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Este  texto  intenta  analizar  los  efectos  de  la  politìca 
económica  vigente  sobre  al  comportamiento  actual  de  la 
economia  peruana  a  travks  de  un  modelo  maeroecontmico  de 
corto  plazo  con  dos  bienes  (transable  y  io  transable)  y  dos 
activas  (dinero  nacional  y  dinero  extranjero).  Sólo  con  una 
palabra  pUe,& 
hiparinflacih, 
describirse  este  comportamiento: 
Siendo  esa  es  la  situación,  este  intento  equivale  er 
contar  uns  historia  que  ya  ha  sido  muy  bien  contada  en  otras 
circunstancias:  la  historia  de  las  hiperinflaciones.  La 
inmensa  deuda  que  tenemos  con  esa  litorratura  econ6mica 
antigua:  Bresciani-Turroni  (1968),  Rcynes  (1971],  Robinson 2 
(19731,  Sc’Lkacht  ( 19 2 7 ) ,  Van  Walr&  (t924)  y  t&mbién  la  nueva 
hiterature:  Arida  y  Lara-Resende  {19SS),  Cagan  (1967,  19851, 
Dorrlbusc~~  ( 1987% j >  Franco  (1936a,  1986b  y  l987),  Lopes  (1985, 
1989),  Merkin  (1986)  v  Morales  (1987  j,  Pazos  (1972),  Sacks 
(19861,  Sargent  (l.9636)  y  mm  el  trabajo  pionero  en  el  Perú  de 
Schubdt  ( lU-38)  >  está  escrupuloJamente  contabilizada  en  Pa 
originalidad  exlc~te,  ella  debe  residir  en  la  particular 
pn~;zcLs.  que  hemos  realizado  de  algunas  de  Ias  ideas-fuerza  de 
eia  IiteratuPa.  Mezcla  que  esth  determinada  Por  la  doble 
pretens  i&l  de  capturar  las  peculia;ridades  de  Ea 
hiperinflaci6n  peruana  Y  de  contar  una  historia  no- 
mronetarista  de  esta  h2perinflacitn. 
Una  deuda  menor  es  la  que  tenemos  con  Ia  literatura 
ecuu~mica  que  tk*ata  de  explicar  cdmo  se  puede  producir  el 
eoiap.~o  do  un  335g'inen  cambiarlo  con  tipo  de  cambio  fijo: 
Iiklrribusch  ( L987&f,  Flcsod  y  Garber  (í984),  KourF  (19761, 
Krugman  (1919)  ><  Obstfeld  (1984)  y  su  anexo  shre  regímenes 
cambiuri6s  duales:  Dornbusch  (19861,  Lizoado  (19811,  Macedo 
(1987)" 
i?ado  ul  colapso  previo  del  &gimen  cambiario,  una 
hipsrinf  la.cPón  fupone  la  existencia  simultánea  de  lQ5 
.i;iguientes  yr6cesos:  (1)  dolarizací¿h  de  la  riqueza  Líquida 3 
del  sector  privado,  (2)  delarizaci6n  del  sistema  de  precios, 
(3)  generalización  de  la  indexacióu  salarial  y  acortamiento 
del  periodo  de  indexacihn  salarial  (al  periodo  durante  el 
cual  el  snlario  nominal  estú  fijo)  Y  (4)  creación  de  un 
consenso  de  expectativas,  en  base  a  la  experiencia  pasada, 
respecto  al  curso  futuro  de  los  prec-los  y  el  tipo  de  cambio- 
El  colapso  del  régimen  cambiario,  asociado  a  La 
evaporación  de  las  reservas  oficales  de  divisas,  implica  que 
súbitamente  la  autoridad  monetaria  es  i.ncagaE  dr:  regular  el 
tipo  de  cambio,  Ce  gasa  de  un  tipo  de  cambio  fijo,  manejadu 
por  la  autoridad  monetaria,  a  un  tipo  de  cambio  fLexi.tlti 
determinado  por  el  mercado. 
El  co lapso  del  r&gimen  de  tipo  de  cambio  fijo  en  el 
Perú,  nrj  ha  conducido  a  un  único  tipo  de  cambio  flexible  sirio 
a  un  sistema  con  dos  tivos  de  cambio:  eE  oficial,  que  c-,s él 
relevante  para  las  exportaciones  Legales,  una  porci.iSn  c:sda 
vez  menor  de  las  Importaciones  legales  y  ciertos  flujos  de 
capital  (usualmente  de  salida  por  concepto  de  deuda  y 
remesas)  y  el.  Ilibre,  que  es  el  relevante  yara  las 
export&ciones  ilegales  (coca),  para  la  compra  Cmuy 
dificilmente,  venta)  de  dólares  del  Ehneo  Central  y  yara  1~s 
decisiortes  de  portafolio  del  sector  privado. 
La  consecuencia  básica  de  este  colapsos  del  r6gimen 
cambiariu  y  de  Ia  Dalítica  gubernamental  de  trasladar ím;pcarta@iones  del  mercado  oficial  al  mercada  paralelo,  ha 
sido  63.  surgimiento  de  un  mercado  libre  de  dólares  que! 
determina  un  tipo  de  cambio  que  el  Banco  CentraL  no  pueci::I 
controlar  porque  na  -L%ene  suf  iclentes  ãleservas  y  que  c,5 
relevante  tanto  para  el  sistema  de  precios  (vía  ",;.x 
importací6n  de  insumos  y  bienes  de  capital)  como  prrra  Ifis 
decfsianes  de  portafolio  del  sector  privado.  Esta  colapso  ec;, 
entonces,  una  condicibn  necesaria  para  el  surgimiento  de  ì-3 
hip~rinflaeión  pues  sBla  así  el  procesa  de  dolarización  de  1-$ 
riquem  se  convierte  0ñ  un  factor  que  Snflwe  sohse  f>.! 
sktema  de  precios  a  trwhs  Br,  su  imyac-ko  sobre  el  tipi  LI.;:: 
si  en  el  portafolio  Ikquido  del  sector  privado  sólo  hay. 
dos  dineros  (iritis  p  dólares)  que  no  S rinden  interés,  el 
proceso  de  dolaAzacL5n  de  la  riqueza  significa  que  las 
tenencias  de  dolares  son  una  groporción  cada  vez  mayor  c?cs 
los  inventarios,  así  como  considerar  el  stuek  de  cEipit.31 
-productivo  coxxkante  e  iliquido  para  cada  empresa.  Asi,  dsd~ 
el  atu&  de  dblares,  cualquier  intento  de  incrementar  I.- 
grado  de  dolarizaci6n  de  La  riqueaa  se  tradu 
necesariamente  en  una  elevación  del  tipo  de  cambio  libre  l/. 
II  Conviene  ssfialar  tambien  que  la  actual  dolar%zacion  dt: 
la  riqueza  se  diferencia  cualitativamente  de  la  dolarizacitn 
oeurrkda  durante  el  rrlgimen  de  Belaúnde,  pues  esta  ultima  tira 
bBaicamentt3  una  demanda  de  depdsitos  bancarios  indexados  --"uf--- 
el  sistema  bancario  creaba  a  voluntad-  al  tipo  de  carr,ti¿l 
oficial.  Una  demanda  de  dinero  indexado,  como  diría  Frtinci> 
(19873  y  no  una  demanda  do  dolares-billete. 4 
Por  su  pELrtâ,  el  proceso  de  dolarieación  del  sistema  de 
precios  puede  ser  entendido  como  una  creciente  sensibilidad 
del  nivel  de  precios  ante  variaciohas  del  tipo  de  cambio 
librft  2/-  En  el  limite,  cuando  los  precios  se  fijan 
directmente  en  dblares,  la  elasticidad-tipo  de  cambio  del 
nivel  de  precios  es  unitaria  si. 
El  primer  factor  determinante  en  la  actual  dolarizacih 
del  sistema  de  precios  parece  ser  el  traslado  de  123s 
importaciones  de  insumos  p  bienes  de  capital  del  mercado 
oficial  al  mercado  cambiario  libre.  Dado  61  alto  coeficlunte 
de  Insumos  importados  por  unidad  de  producto  y  la  carencia  de 
l.an&l  ram¿l  productora  de  bienes  de  capital  que  tipifican  a  la 
industria  peruana,  el  grado  de  dolarizacih  del  sistema  de 
precios  puedfJ  pensarse,  6r~  una  primera  aproximación, 
simplemente  como  una  función  directa  de  la  proporción  de 
importaciones  transadas  en  el  mercado  libre. 
Un  faCt6r  adicional  podría  ser  el  que  indica  Merki;r>. 
(1986):  mientras  mayor  sea  la  tasa  de  inflacih  más  probable 
2/  Nótese  que  Bste  es  un  proceso,  es  decir  3.ss  precios  van 
dolarizándose  paulatina  y  desincronizadamente.  En  tanto  unos 
precios  se  dolarizan  antes  que  otros,  los  precios  relativos 
no  se  mantienen  constantes;  en  realidad  Bsto  ocurriría  sólo 
hacia  el  fin  de  Ia  hiperinflación. 
3/  La  dolarizaci6n  de  los  precios  ocurAda  durante  el 
rkgimen  de  Belaúnde  es  también  cualitativamente  distinta  de 
la  actual  pues  esa  era  una  dolarizacibn  respecto  al  tipo  de 
cambio  oficial  (ver  Velasque*;,  1987). 6 
es  qufi?  la  fijacibm  de  precios  en  funcfh  de  los  costos 
histórieos  resulte  en  una  descapitalizaciln  de  la  empresa.  Se 
impone  entonces  fijar  los  pmbcioa  en  función  de  los  costos  de 
reposici¿h  que  en  la  economh  peruana,  para  todo  efecto 
‘ 
practico,  si610  se  Queden  calcular  en  dblarôs. 
Es  decir,  considerado  los  preci.os  internacionales  de 
fos  fasumos  y  Loe  bienes  de  capital  dado&  en  dblares,  el 
ci4lcula  de  los  costos  de  reposicih  debe  impliciil? 
necesariamsn%e  el  cálculo  deL  tipo  de  ca&lo  futuro  QLX 
regir8  en  el  momento  de  la  compra  de  insumos  o  en  el  moment<j: 
ds  La  k~posieibn  del  bien  de  capital  gastado.  Pero,  siewb 
este  c&lculo  muy  incierto”  preferible  es  la  alternativa 
cuasi-cierta  de  fijar  los  gmcios  en  base  al  tipo  de  cambio 
actual  pn&s  un  riesgo  cambiario  (Bresciani-Turroni.  1968)  y 
mantener  el  ~api.tal  de  trabajo  (propio  o  prestado)  y  Los 
fondos  de  depreciación  en  dbiares.  Esta  aìternativa  sc>10  CI 
cuasi-cierta  gues  siempre  existe  un  riesgo  cambiario  derivado 
de  la  no-simultaneidad  de  la  fijación  de  precios  cm  el 
momen%o de  Ias  ventas  y  el  de  la  adquisicibu  de  los  d6lares. 
Si  esta  fuera  el  casa,  el  argumento  sobre  el  trhsfto  de  los 
costas  histciricos  a  los  costos  de.  reposición  podriá 
subsumirse  en  IA  hip&esis  de  la  dolarizacik  de  la  riqueza. 
Líquida  del  sector  privada  >  incluyendo  el  flujo  de  caja  de 
las  empresas. si  el  primer  f rìctgr  es  el  determinante,  esta 
Cualquiera  sea  el  casrs,  esta  dolarizacih  del  sistema  ~Zti 
precios  parece  ser  marcadamente  asims%rica:  la  elas%ici:l3d- 
tipo  de  cambio  del  nivel  de  precios  es  positiva  si  el  tipo  de 
cambio  libre  SB  eleva,  pero  pared  ser  nula  si  el  tipo  de 
cambio  libre  cae. 
Para  dar  una  explicación  plausible  de  asta  asimetría 
basta  suponer  que  los  salarios  sun  inflexibles  h  la  baja  en 
intis  y  que  las  empresas  evitan  descapitalizarse.  Supongamos 
primero  que  las  cantidades  (emple?,  producto  y  el  valor  en 
d6lares  de  los  insumos  :I ::ipo;.'.  -:&33)  son  constantes  p  que  Ios 
precios  son  iguales  a  los  costos  de  mano  de  obra  m&s  los 
costos  de  insumos  importados.  Imaginemos  deupu&s,  Ia 
siguiente  secuencia:  En  el  periodo  t  la  empresh  posee  un 
stock  de  iW3UKKJl;  -heredado  del  periodo  ar&erior-  igual  al 
requerimiento  de  insum12s  de  este  periodo  y  del  prcjximo,  sf? 
anuncia  un  tipo  de  cambio  libre,  re  contrata  mano  de  obra,  se 
produce,  se  decide  el  precio,  se  vende,  se  pagan  los  salarios 
en  iritis  Y,  PQIP  último,  se  traslada  el  valor  de  los  insumos 
6n  iritis  al  yróximo  período.  En  33.  periodo  2  se  anuncia  un 
nuevo  tipo  de  cambio,  se  contrata  mano  de  obra,  se  produce, 
se  decida  el  L--.';rzio,  se  vende,  se  pagan  los  salarios  y  por 
último,  33  repone  el  stock  de  insumos  para  los  próximos  dos 
períodos  con  el  valor  en  iritis  de  los  insumos  de  estrs  período 
y  del  anterior. 8 
Supongase  ahora  que  el  tipo  de  cambio  cae  (se  ofrece 
mtwlos  iritis  por  dolar)  en  el  primer  período  y  retorna  a  5:~ 
posici0n  inicial  en  el  segundo  período  y  ademAs,  que  las 
empresas  tienen  perfecta  certidumbre. 
Si  la  planilla  salarial  estuviese  fija  en  dolares  --si 
los  salarios  estuviesen'dolarizados-  la  planilla  en  iritis 
sería  menor  en  el  primer  periodo  que  en  el  segundo  período. 
Si  la  empresa  quiere  estar  en  capacidad  de  reponer  su  stcdc 
de  insumos  al  finalizar  el  segundo  período,  tendría  que  fijar 
el  precio  en  el  primer  periodo  valuando  la  mitad  del  stoe%: 
(la  que  utiliza  en  la  produccion  de  ese  primer  período)  al 
tipo  de  cambio  que  regir&  en  el  segundo  período.  De  esta 
manera,  el  precio  del  bien  en  iritis  seria  menor  en  el  primer 
período  que  en  los  períodos  inicial  y  segundo,  ya  que  los 
salarios  en  intis  serían  mhs  bajos.  En  este  caso,  dirínmoc, 
que  la  elasticfdad-tipo  de  cambio  del  precio  es  simetrica. 
Pero  si  la  planilla  salarial  estuviese  fija  en  iritis,  la 
figura  sería  distinta,  El  precio  en  iritis  no  podría  bajar  en 
el  primer  periodo  pues  la  empresa  estaría  incapacitada  para 
reponer  su  stock  de  insumos  en  el  segundo  periodo.  Por  tanto, 
la  empresa  mantendria  constante  el  precio  en  intime  aunque  el 
tipo  de  cambio  baje.  En  este  caso,  diríamos  que  la 
elasticidad-tipo  de  cambio  del  precio  es  nula  a  la  baja. Si  ademAs,  la  empresa  no  sabe  ôn  el  primer  periodo  cual 
ser&  el  tipo  de  cambio  en  el  segundo  periodo,  tendrá  que 
&puSthr  a  que  Bs-te  suba,  baje  0  permanezca  constar~te.  La 
primera  apuesta  63  la  ITL?CliC&  fñexible  pues  siem;nI?re  puE?dr3 
corregirse,  no  as%  las  otras  dos.  Siendo  asi,  unh  regla 
práctica  es  valuar  los  insumos  en  el  primer  período  al  tipo 
de  cambio  m8s  alto  entre  el  actual  y  el  pasado,  i.rLcarporando 
ademAs  un  riesgo  cambiario  esperado  -generada,en  la  secuencia 
mterior  por  el  supuss-to  que  los  ingresos  por  ventas  en  este 
periodo  sllu  se  pueden  cambiar  a  dolares  en  el  siguiente. 
Las  razones  últimas  de  esta  asfraetrla  serran,  entonces, 
la  coexistencia  de  contratos  en  dálares  y  en  in-tis,  el 
pe1i.gro  de  la  descapitalizacibn  y  Za  incertidumbre  respecto 
al  curso  futuro  del  tipo  de  cambio. 
Con  respecto  El  proceso  de  generalizhcihn  de  la 
inde;raci&n  salarínl  Y  de  acortamiento  del  periodo  de 
inde>:ación,  dste  resulta  de  la  resistencis  de  Loo,  salarios 
reales  a  la  baja  err  un  contexto  de  altas  tasas  de  inflación. 
&ijo  un  esquema  de  indexacibn  de  salarios  a  la  inflacifn 
gasada,  se  sabe:  [a)  que  mientras  mayor  es  la  tasa  de 
i~~flhcih,  menor  es  el  salario  real  promedio,  para  UU  periodo 
de  indexaciûn  dado  y  (b)  que  mientrm  menor  es  al  período  de 
indexacibn,  mayor  es  el  salario  real  promediu  para  UYLEI tasa 
dti  infla&.&  dada.  Con  tasas  de  inflacibn  mensual  muy  alto so10  resulta  practicable  la  defensa  del  salario  real  vía  el 
acortamiento  del  periodo  de  indexaeiln. 
El  gruescs  de  los  contratos  salariales  pe ruãr1os 
especifica  la  duración  (trimestral  o  cuatrimestral,  por  lo 
general)  del  período  de  indexaci&,  de  tal  modo  que  c3da 
recutie  del  periodo  de  indexaciún  supone  negocia**  UI?  rrue'Fc! 
contrato.  Los  contratos  salariales  tipo  "gatillo" 
especifican,  err  cambio,  la  tI;FIsa  ii~=  inflacih  acumulada  -desde 
el  último  aumento  salarial-  que  "dispara"  un  riuevo  reajuste 
de  salarios,  de  tal  modo  que  el  periodo  de  indexaci&r  CY 
endógeno  y  se  recorta  autom6ticamente  conforme  la  tasa  de 
inflación  sube  41. 
En  la  economia  pertlana,  los  tres  procesos  descritos 
anteriormente  tienen  un  desarrollo  muy  desigual.  El  proceso 
de  dolarización  de  la  riqueza  parece  estar  muy  avanzado, 
tanto  en  t&rmirr.os  absolutos  como  respecto  a  Eos  procesos  de 
dolarlzacih  de  Ios  precios  y  de  acortamiento  del  período  de 
indexacihn  salarial,  quiziis  por  poseer  m&s  raíces  histûricas 
y  por  la  mayor  fluidez  de  los  mercados  de  activos,  El  proceso 
de  dolarizacióa  de  precios  tiene  un  grado  de  desarrollo 
intermedio  entre  los  otros  dos. 
41  Por  ejemplo,  si  el  gatillo  se  dispara  cada  vez  que  la 
inflacihn  acumulada  sobrepasa  el  .3Q% y  la  inflación  anual  es 
30%,  la  indexación  de  îos  salarios  a  la  inflación  pasada  será 
anual.  Pero  si  la  inflacicjn  mensual  es  3#%,  Ia  indexación  de 
los  salarios  a  la  inflación  pasada  será  mensual, El  más  retrasado  es  el  proceso  da  generalizacihn  de  la 
indexacion  salarial  y  sobre  todo,  de  acortamiento  del  periodo 
d%  indexacihn.  Este  hecho  se  explica  por  razones  pol9ticas: 
la  oposiciSn  del  gobierno  y  las  empresas  ha  prevalecido, 
hasta  ahora,  sobra  las  demandas  del  movimiento  sindical,  a 
pesar  deb  sustancial  aumenta  de  las  huelgas.  La  ~ons3cut1~:22. 
de  este  retraso  es  quô  sl  salario  real  promedio  s%  ha 
reducido  a  la  mitad  en  1988. 
Si  los  dos  primeros  procesos  son  las  maneras  en  que  Ia 
clase  propietaria  intenta  protegerse  d%  la  i.nflae5-c\n, 
mientras  que  el  tercero  %s  la  manera  en  que  los  asals-Tlados 
intentan  protegers%  de  la  infla&&,  as-t%  desarrollo  tan 
desigual  supone  profundas  rodistribuciones  del  ingreso  en 
contra  d%  los  asalariados  y  una  recesión  casi  sin  pr%cedentes 
si  el  gasto  de  los  asalariados  determina  la  axtensiGn  del 
mercado  interno.  Este  desarrollo  desigual  refleja  tambien  la 
influencia  politica  de  las  distintas  clases  y,  en  particular, 
la  influencia  dominanta  de  los  exportadores.  ('9  L/C.cL'  "  ' 
Por  último,  respecto  al  proceso  de  formacion  de  un 
consenso  de  %xpectativas,  solo  s%  puede  decir  que  esta  %s  una 
cuestibn  elusiva  y  que  es  difícil  decidir  si  ese  consenso  es 
ya  suficientemente  amplio  %  irrev%rsibl%. La  dinAmica  de  la  hiperinflaci0n  debe  resultar  de  la 
interacción  entre  estos  cuatro  procesos  _  Esta  interaccibn 
puede  determinar  la  existencia  de  un  círculo  vicioso  con  dos 
cadenas  causales.  La  primera  cadena  conecta  directamente  la 
devaluación  del  dólar  libre  con  la  inflaciiJn  vía  el  grado  de 
dolarisacih  del  sistema  de  precios:  mientras  mayor  sea  el 
grado  de  dolarizaci6n  del  sistema  de  precios  más  fuerte  es 
esta  cadena. 
En  esta  cadena,  la  cuestih  clave  es  si  el  retraso  de1 
proceso  de  acortamiento  del  perhodo  de  indexación  salarial 
impide  que  el  proceso  de  dolarización  de  3.0s  precios  se 
desarrolle.  Como  vimos  anteriormente,  es  claro  que  si  loa 
salarios  esth  dolarizados,  el  nivel  de  -precios  fluctúa 
simf%ricamente,  sin  friccibn  alauna,  con  el  tipo  de  cambio. 
La  dolarización  de  las  salarios  implica  hacer  los  salarios  en 
intis  flexibles  a  la  baja  si  el  tigo  de  cambiU  cae.  Si 
abstraemos  el  riesgõ  cambiario,  precios  y  salarios 
fluctuarian  con  el  tipo  de  cambio  que  se  convertiría  en  el 
ancla  del  sistema  de  precios;  la  dolarización  de  los  salarios 
puede  pensarse  como  el  limite  del  proceso  de  acortamiento  del 
periodo  de  indexacih  salarial. 
Entonces,  cuando  los  salarios  están  totalmente 
dolarizados,  ìa  tasa  de  inflaci6n  actual  ~610  depende  de  la 13 
tasa  de  devalua&&  actual,  del  tipo  de  cambio  libre.  En 
cambio,  si  los  salarios  estáin  completamente  indexados  a  la 
inflación  pasada,  la  tasa  de  infla&&  actual  es  un  promedio 
ponderado  da  la  tasa  de  inflacih  pasada  y  de  la  tasa  de 
devaluacih  actual  51. 
Esta  pondoracih  de  La  tasa  de  inflación  pasada  en  la 
determinación  de  la  inflaci0n  actual  es  la  po,n&raci.ón  de  los 
salarios  en  los  costos  de.  producción,  mientras  1a  ponderación 
de  la  tasa  de  devaluación  es  la  ponderación  de  los  costos  de 
insumos  importados  en  los  costos  de  producción.  Si  La  tasa  de 
ínflacíón  se  acelera,  esto  solo  puede  ocurrir  porque  lc  tasa 
de  devaluación  actual  es  mayor  que  la  tasa  de  inflaGLe% 
pasada.  Si  esto  es  as%,  el  salari.  actual  medido  en  dcjlares 
{aunque  está  fijo  en  intis)  debe  ser  menor'que  el  drsl  período 
anterior.  Pero,  si  el  salario  en  delares  est&  bajando  cso 
implica  que  la  ponderación  de  16s  salarios  en  trl  costo  de 
prochcci&r  está  bajando. 
En  consecuencia,  la  ponderacibn  de  la  inflación  pasada 
en  la  determinación  de  la  inflación  actual  está  bajando  y 
correspodientsmente,  estfi  incrementadose  1a  ponderación  de  la 
devaluacibn  actual  6/s  Si  esto  es  así,  la  elasticidad  de  los 
5/  Suponemos  que  los  precios  son  iguales  a  los  costos  de 
mano  de  obra  más  los  de  insumos  importados,  que  las 
cantidades  son  constantes  y  que  el  riesgo  cambiarío  es  nulo. 
6/  La  idea  de  la  asimetrh  sugeriría  qué  la  ponderación  del 
tipo  de  cambio  en  la  determiación  de  la  inflación  actual  se 
hace  cero  cuando  el  tipo  de  cambio  libre  baja. precios  ante  variaciones  del  tipo.  de  cambio  está 
incrementandose:  el  grado  de  dolarizaelón  del  sistema  de 
precios  es-t&  aumentando. 
,;  i  .ii 
i d,+.  :  ',' 
Esto  significa  ,gu@  7  desde  el;  p+to  ..de  vista  del  ? .:_  *  d 
desarrollo  del  grado  de  dolarizaci0n  d&l-  sistema  de  precios, 
la  reducciln  del  salario  real  es  un  sustituto  del 
acortamiento  del  periodo  de  indexación.  .Por  tanto,  la 
hiperinflaci6n  puede  eliminar  progresikmsnte  el  carácter 
inercia1  de  la  inflacibn  (la  dependene$,a  de  la  inflacii.. 
;\ 
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actual  respecte  a  la  pasada  a  través  de  la  indexación 
salarial)  acortando  el  período  de  indexaci6n  salarial  y/o 
reduciendo  el  salario  real.  ‘(i. 
En  la  ecenomia  peruana,  que  el  componente  inercia1  dc  la 
hiperinflaci6n  se  elimine  a  b-aves  da:  la  reducción  deI. 
salario  real  o  a  través  del  acortamiento  del  periodo  du 
indexación  salarial,  determina  si  la  .hiperinflaci~5n  estã  " 
acumparlada  de  una  recesión  0  no  Y  9%.  la  hiperinflación  es 
sOlo  una  hiperinflación  de  ganancias  o  &ga  mas. 
En  suma,  el  retraso  del  proceso  de  acortamiento  de:1 
período  de  indexacidn  no  frena  el  procesede  dolarización  del 
",g. 
los  precios  si  los  salarios  reales  estáncayendo. 
1.;  . 
La  segunda  cadena  causal  de  este  cí'rcul~  vicioso  deteria 
conectar  de  algun  modo  la  infla&&  con  la  devaluación  del dalar  libre.  El  punto  es  que  la  segunda  cadena  no  puede  Ue~n: 
la  inmediatez  de  la  primera  porque  si  las  variaciones  ti:=-! 
nivel  de  precios  afectan  igualmente  ek  podex  de  compr3.  c?e 
ambas  dineros  en  témhoip  de  bienes  o  trabajo  d+;sat::~  CCJP  ;  :rr.c 
existe  razón  alguna  para  que  el.  portafolio  deY  aecko~~  -,z%v~.G:, 
se  ssgue  hacia  el  dólar  mientras  mayor  sea  L;A  %cse  --T 
inflación.  En  consecuencia,  si  se  postula  la  existencia  de 
una  relación  funcional  f3ntre  el  grado  de  dolarización  de  la 
riqueza  y  la  tasa  de  inflacih  de  tal  modo  que  Ea  Enflacitin 
presione  sobre  la  devafuacih  del  d6lar  libre,  irsta  zw.e~b~6-í" 
debe  ser  indirecta. 
Una  posibilidad  es  que  la  dularizuci6n  dasccm&  Ge  .:.c: 
riqueza  dependa  del  tipo  de  cambio  Libre  esperado  3'  CSJX  kui.-?. 
a  su  vez,  dependa  de  la  inflación  realizada.  En  este  caso,  la 
durante  toda  la  kipsrinflacih. 
Otra  posibilidad  es  que  el  acartamientú  del  pe'd"i'.~&9  8, 
indexacith  salarial  logre  elevar  el  salario  real.  'slp  .p5;)0~  el-cii~, 
eI.  riivel  de  actividad  generando  una  presiõa-flujo  er:.  CL 
mercado  Libre  de  dAlares  vea  el  aumento  in&~cl-do  Ce  LGT importaciones.  Una  política  fiseal  expansiva  constituiría  una 
variante  de  esta  posibilidad.  Pero  ésto  implica  una 
distribucion  de  la  influencia  politica  de  Las  clases  que  no 
parece  corresponder  con  la  experiencia  peruana  p  también  una 
hiperinflación  no  acompasada  de  una  recesión  y/o  una  caída 
del  salario  real  SiUy  fI.Xwt&,  3.0  que  tampoco  parece 
corresponder  con  nuestra  experiencia. 
Una  tercera  posibilidad  as  que  los  fltijos  de  capital 
(por  deuda  o  remesas)  que  se  tramitan  via  la  balanEa  oficial 
. 
presionen  tanto  sobre  las  reservas  oficiales  que  el  Ba?K?o 
CântraP  se  vea  obligado  a  realizar  sistemáticamente  compra3 
de  dolares  compensatorias  en  el  mercado  libre.  La  raíz  de 
estas  compras  compensatorias  podria  estar  en  un  shock  axdgeno 
de  deuda  externa  o  en  la  decisi6n  del  sector  privado  de 
elevar  la  proporción  de  riqu0za  mantenida  en  Miami  como 
respuesta  al  incremento  de  la  incertidumbre  politica. 
Si  adam&s,  el  ti-po  de  cambio  libre  esperado  es  UYC?, 
funcioa  del  tipo  de  cambio  libre  de  mercado,  se  puede  gtinerar 
un  efecto  bola  de  nieve  a  la  Kindleberger  (1978)  o  Minsky 
(1982):  cuando  el  tipo  de  cambio  libre  empieza  a  subir  por 
las  compras  se  amplía  el  circulo  de  los  que  creen  que  va  a 
subir  y  viceversa,  cuando  las  compras  se  reducen.  En  este 
C&S<J, habría  una  presión-flujo  contínua  y  una  prssiún-stock 
inducida  e  irregular  sobre  el  mercado  libre  de  dolares 
8:x t'L,T,T.  L  toda  I.a  tiperi-hflaci0n. una  cuarta  posibilidad  es  gu8  BS8  consenso  de 
expectativas  sf3  construya  a  trav6c  de  una  sucesión  eie  evento23 
-palíticas  y  8conómicos,  pero  esencialmente  politieõs- 
singulares  f:  irrepetibles,  es  dfX!iP,  histijricros,  Una  voz 
formada  este  consenso  c2:Listiria  una  presi6a-23tock  continuu 
sobre  el  mercado  libre.  Esto  équivaldr5a  a  postUl.ar  u:~L'i 
dolarizaclún  de  la  riqueza  exbgena.  Quiz¿ts  ec;tu  no  sea  n:~y 
satisfactorio  desde  el  punto  de  vista  de  la  teoria  rsccraómics 
pero  tiene  Ia  ventaja,  primero,  de  ser  compatible  con  cambies 
bruscos  de  las  expectativas  y,  segundo,  de  ser  real. 
ûe  un  lado,  la  potencia  de  la  estabilisscfh  del  tipo  de 
cambio  libre  para  f rerkar  la  hiperinflaciUn  ts's  máxima,  st  et 
sistema  de  precios  se  ha  dolarizado  tanto  que  la  tasa  de 
inflaci6n  es  -para  todo  e-.f‘r.-,+o  prhctico-  s6lo  una  funrli6n  de 
1%  tasa  de  devnluacidn  actual,  Dicho  de  otro  nod  ,  menor  es 
la  potencia  de  una  evcri-tual  cstnbilieación  del  tLgcJ  de  cambio 
libre  rnientsr  . . ..L  sea  Iw  Inercia- La  hiperinflacibn,  entmces,  mata  Ia  inercia.  Es  este 
punto  clave,  como  ense5a  la  literatura,  el  que  explica  el  fin 
casi  instantaneo  de  las  hiperinflaciones,  que  ocurre  cuando 
el  tipc>  de  cambio  libre  es  estabilizado  mediante  una 
intervención  gubernamental. 
Del  otro  lado,  la  posibilidad  de  una  estabilizaciUn  del 
tipo  de  cambio  libre  a  través  de  la  intervención 
gubernamental  es  máxima  cuando  el  grado  de  doiarización  de  la 
riqueza  ha  llegado  a  su  limite.  Pues  ui  la  riqueza  está 
integramente  dolarizada,  eso  implica  que  ya  no  pufxle  existir 
una  tendenci&  a  e-levar  el  tipo  de  cambio  por  una  presi6n- 
stock  derivada  de  las  decisiones  de  portafolio  del  seotor 
privado  o,  mejor,  de  las  expectativas  que  gobiernan  esas 
decisiones. 
En  estas  condiciones,  abstrayendo  las  variaciones  del 
crédito  al  sector  privado  {que  ec,  anhlogo  a  un  aumento  de  ia 
riqueza)  y  las  presiones  flujo  existentes  en  eI  mercado 
cambiario,  una  intervencion  gubernamental  puede  estabilizar 
el  tipo  de  cambio  libre,  unificandolo  COYL  el  tipo  de  cambio 
oficial,  con  un  minimo  de  reservas. 
Como  la  estabilización  ocurre  -dadas  las  condiciones 
mencionadas-  por  un  acto  de  política  económica,  los  finales 
de  distintas  hiperinflaciones  son  tambibn  distintos.  Como  hay 19 
varios  CUTSOS  de  accL5n  posibles,  existen  diferentes 
estabilizaciones.  Todas  ellas  tienen  en  comCw  la  fijación  del 
tipo  de  cambio  libre  que  es,  siguiendo  a  Keynes  (1971,  Vo1 
IV),  tin  gre-requisito  tecnico,  inevitable.  Pero  se  distinalen 
unas  de  otras  por  la  política,  por  el  resta  de  medidas  del 
"paquete  establizador"  que  aflojan  la  presión  sobre  el 
mercado  cambiario  operando  sea  sobre  los  stocks  (se 
derdolariza  al  sector  privado  involuntariamente,  como  on 
Alemania),  sea  sobre  los  flujos  (como  en  Bolivia,  donde 
parece  que  se  ha  permitido  al  sector  privado  mantenerse 
dolarizado).  Estas  otras  medidas  reconstituyen,  mhs  o  menos 
según  el  caso,  las  reservas  oficiales  de  divisas  y  alteran  en 
direcciones  diversas  el  nivel  de  actividad  y  los  salarios 
reales. 
En  suma*  la  hiperfnflacion  cambia  el  formato  de  una 
multiplicidad  de  contratos  sobre  los  que  se  basa  una  economia 
capitalista,  cambiando  el  dinero  en  que.  se  Lenominan  izstos 
contratos  y  recortando  su  duración.  Este  cambio  de  formato  en 
los  contratos  es  la  desaparición  de  la  inercia.  Y  es  también 
la  desaparición  del  dinero  nacional.  Una  vez  que  el  dinero 
nacional  no  sirve  ni  como  unidad  de  cuenta  ni  como  depósito 
de  valor,  aunque  si  '*fe-*  como  medio  de  cambio  para  pagar 
salarios  e  impuestos,  la  hiperinflacibn  misma  muere. 
Durante  una  hiperinflaci6n,  !sste  cambic+t  en  el  fo  zato  de 
los  contratos  supone  un  profundo  conflicto  sooia.1  cuya  raic eeon6mica  está  en  el  ro7  dual  que  el  sistema  de  precios  juega 
en  un  mundo  de  mercados  imperfectos.  Como  ha  explicado  Hicks 
(1977,  p.115): 
"En  los  mercados  imperfectos,  los  precios  deben  ser 
"hechos",  ellos  rm  sin  simplemente  "determinados" 
por  oferta  y  demandã  y  es  mucho  más  fácil  hacerlos 
de  ta1  forma  que  parezcan  satisfactorios  (por~.~122 
parecen  justos)  para  las  partes  involucradas  si 
puede  hacerse  uso  substancial  del  precedente,  si. 
uno  puede  partir  del  supuesto  que  lo  que  fue 
acey?table  antes  seré  aceptable  nuevamente.  Cuando 
los  precios  en  general  son  basbmrte  estables,  el.10 
es  más  bien  fát2i.l.  Los  precios  particubres  q== 
resulten  de  tales  ne goc i ac i unes  ,  pueden  no  ser 
"ideales"  desde  el  punto  de  vista  deI  economista, 
pero  el  tiempo  y  esfuerzo  que  implicaría  ea 
"mejorarlos"  >  simphemente  no  vale  la  yenn.  El  estar 
obligado  a  ~~~WJhYZ~OS  UPLR  y  otra  Vez,,  tâl  Como  i.mO 
debe  hacer  en  inflaciones  con-t  imlas  ,  e nvue  lve 
perdidas;  pérdida  directamente  ecor~6mica  Y 
(frecuentemente)  pkrdida  de  pxiertcia  también. 
Ciertamente  es  en  el  mercado  de  trabajo  que  tales 
consideraciones  son  de  particular  importancia,  pero 
definitivamente  no  se  aplican  sólo  a  ese  mercado. 
Cualquier  sistema  de  precios  {un  sistema  de  tarifas 
de  tren,  al  igual  que  un  sistema  de  salarios)  tiene 
que  satisfacer  criterios  de  eficiencia  econ0micà  y 
criterios  de  justicia  -criterios  que  es  muy  difícil 
ccjmpatíbilizar.  Este  sistema  funcionará  *  s2.n 
tropiezos  si  se  le  permite  que  adquiera,  en  aigún 
grado,  la  sawi6n  de  la  costumbre;  y  si  no  ocarre 
porque  los  precios  cIon  revisados  frecuentemente, 
este  sistema  será  destruido." 
El  objetivo  de  esta  sección  es  senthr  Ias  bases  para 
evaluar  las  distintas  medidas  de  poìitica  económica  aplicadas 
en  la  economía  perwna?,  haciendo  explícito  aI  modekc  ussldo  en 
la  discusih  an-berior.  Este  modelo  dekermiraa  eX-  nkvel  de actividad  (empleo),  el  nivel  de  precios,  el  tipo  de  cambio 
libre,  las  reservas  oficiales  de  divisas,  el  déficit  público 
y  la  cantidad  de  dinero. 
El  mtidelo  7,'  consta  de  dos  mercados  de  bienes,  un 
mercado  de  trabaja,  un  mercada  de  dolares  y  un  mercada  de 
dinero.  Los  mercados  de  bienes  y  el  mercado  de  trabajo  son 
mercadcs  de  precios  fijos  mientras  que  el  mercado  de  d0lares 
es  un  mercado  de  precios  flexibles.  El  mercado  de  trabajo 
está  en  desequilibrio  (hay  desempleo),  mientras  que  los 
mercados  de  bienes,  el  de  dhlares  y  el.  de  dinero  están  en 
equilibrio  (véase  Hicks,  1980). 
Dada  la  restricci&  de  riqueza  del  sector  privado  y  ba 
definición  del  ahorra  del  sector  privado  que  surge  de3  sector 
real,  puede  derivarse  (véase  el  Aphdice  A)  la  condición  da 
equilibrio  del  mercado  de  dinero  cano  una  cambinación  lineal 
de  las  ecuaciones  (1.1)  y  (1.3)  de  la  Tabla  1.  Por  tanto,  es 
el  equilibrio  del  mercado  monetario  {que  determinaría  el  tipo 
de  cambio  1ipre  I  la  ecuaci9n  que  hemos  esco$ido  CORLO 
redundante.  Preferimos  determhar  el  tipo  de  cambio 
directamente  en  el  mercad¿  de  dólares. 
7/  En  la  Tablay  se  presentan  todas  las  ecuaciones  del 
modelo.  A  partir  de  ellas  podemos  deducir  un  sub-canjunto  de 
seis  ecuaciones  que  son  las  relevantes  para  determinar  Ias 
variables  endhgerras  antes  mencionadas  y  que  se  presentan  en 
la  Tabla  1.  Para  la  derivaciûn  de  este  sub-conjunto  de 
ecuaciones,  véase  el  Apéndice  A. 22 
La  ecuación  (1.1)  de  la  Tabla  1  representa  el  equilibrio 
en  el  mercado  de  bienes.  Esta  ecuaci6ri,  que  determina  el 
eïnplro  agregado  /L)  via  Ia  demanda  efectiva  de  bienes,  se 
deriva  (vkase  el  Apérrdice  A)  de  un  modelo  tipo  Taylor  (1986t 
que  define  un  sector  real  con  un  bien  transable  y  uno  no- 
trarrsable. 
El  primer  bien  es  una  materia  prima  que  sólo  se  exporta 
(Xe),  donde  el  producto  est8  determinado  por  la  oferta  Cno 
existe  capacidad  productiva  ociosa)  p  cuyu  grfxio  externo 
(Pe%)  está  determinado  en  el  mercado  mundial  con 
independencia  de  Ios  costos  locales  y  del  tipo  de  cambio.  El 
segundo,  es  un  tien  industrial  de  consumo  (Xi]  que  srjl.0  se 
produce  para  ef  mercado  irrterno,  donde  el  producto  está 
deteminado  por  la  demanda  (existe  capacidad  productiva 
é>cioss.;.)  y  cuyo  precio  hterrro  (Pi)  se  determina  agregando  un 
mar%--up  a  los  costos. 
Si  se  asume  que  los  contenidos  de  trabajo  por  unidad  de 
producto  son  constarhes  en  ambos  SeCtQres,  que  existe  una 
función  clásica  de  ahorro  (la  propensiún  a  ahorrar  de  los 
asalariados  es  rrula  y  ba  de  3.0s  capitalistas  es  uno)  y  que  no 
hay  inversión,  entonces  el  empleo  en  el  sector  industrial 
(Li)  es  una  funci6n  directa  del  salario  real  ea? t&rmi.nos  de 
bienes  industriales  (W/Pi),  porq~cs  mientras  mayor  es  el 23 
salario  real  en  tfhminos  de  bienes  industriales  mayor  es  el 
consumo  de  los  trabajadores. 
Si  consideramos  en  el  sector  público  tanto  el  gobierno 
central  como  las  empresas  públicas,  tenemos  que  el  empleo 
público  está  formado  por  el  empleo  del  gobierno  central  (L,f 
Y  el  empleo  de  las  empresas  públicas  (Lu).  Si  estas  empresas 
públicas  producen  sólo  insumos  para  la  industria,  su  producto 
y  empleo  son  funcirjn  del  nivel  de  actividad  industrial. 
Si  el  empleo  agregado  (L)  es  la  suma  del  empleo  en  el 
sector  industrial  (Li),  del  empleo  en  el  sector  público  (Lu), 
del  empleo  en  el  sector  gobierno  (Lg)  y  del  empleo  en  el 
sector  exportador  (Le)  y  si  L,  y  L,  son  constantes,  entonces 
el  empleo  agregado  (L)  es  sólo  una  función  directa  del 
salario  real  en  términos  de  bienes  industriales  (W/Pi). 
En  buena  cuenta,  el  empleo  agregado  (L)  depende  del 
empleo  exógeno  (Lg  y  Le)  y  de  un  multiplicador  de  empleo  que 
es  una  función  directa  del  salario  real  (W/Pi).  Esto  se 
muestra  en  la  ecuación  (1.1)  de  la  Tabla  1. 
La  ecuación  (í.2)  especifica  como  se  determina  el  precio 
del  bien  industrial  (Pi).  El  mark-up  que  se  carga  a  los. 
costos  unitarios  para  obtener  una  ganancia  unitaria  neta  es 
z.  El.  costo  de  mano  de  obra  por  unidad  de  producto  está 
representado  por  aW  ,  siendo  a  el  contenido  de  mgno  de  obra 24 
por  unidad  dtcr producto  y  W  el  salario  nominal.  El  costo  de 
insumo  importado  por  unidad  de  producto  estA  representado  por 
((l--a)bEO  f  abE),  siendo  b  el  valor  en  d6lares  de  los  insumos 
por  unidad  de  producto,  Eo  y  E  el  tipo  de  cambio  oficial  y 
libre,  respectivamente  y  (1-1  y  Q  las  proporciones  del  total 
de  insumos  importados  transadas  en  el  mercado  oficial  p 
litre,  respectivamente.  El  costo  del  insumo  público  por 
unidad  de  producto  está  representado  por  cPu,  donde  c  es  el 
contenido  de  mano  de  obra  por  unidad  de  producto  y  Pu  el 
precio  del  insumo  público. 
En  esta  ecuación  (1.2)  se  asume  que  el  mark-up  (2)  e5 
constante,  excepto  cuando  el  tipo  de  cambio  libre  (EI-cae, 
esto  es  cuando  dE<O,  Si  E  cae,  por  cualquier  razón,  entonces 
z  se  ajustará  hacia  arriba  para  compensar  exactamente  el 
efecto  reductor  de  costos  de  esta  caida  de  E.  En  otras 
palabras,  si  el  tipo  de  cambio  'libre  sube,  el  precio  sube, 
pero  si  el  tipo  de  cambio  libre  baja,  el  precio  no  baja. 
Es  decir,  z  cds exógeno  para  dE  mayor  o  igual  a  cero  y  es 
una.función  inversa  de  E  para  dE  menor  que  cero,  tal  que 
-(l+Z)Gtb 
dz  =  _-_-----C--_-----------------  dE 
(aW  +  tibE  +  (l-a)bEo  +  cl?,) 
Esto  equivale  8  'Postular  que  la  derivada  garcial  de  Pi 
con  respecto  a  E  +P/SE-  es  tal  que,  &P/SrE=O  si  dE<O  y  &P/s'E 25 
=  (L+z)ab30  si  dE>O.  Esta  ef;  la  manera  en  que  incorporamos  la 
nocií>n  de  asimetría  discutida  en  una  sección  anterior. 
Dada  esta  asimetría  y  siendo  constantes  los  coeficientec 
a,  b  Y  c,  el  precio  del  bien  industrial  es  una  funcibn 
directa  del  tipo  de  cambio  libre  (E)  -cuando  sube-,  del  tipo 
de  cambio  oficial  (Eu),  del  salario  nominal  (W),  del  precio 
del  insumo  público  (Pu)  y  de  la  proporcih  de  insumos 
importados  en  el  mercado  libre  (0:)  si  existe  un  diferencial 
positivo  (ESEo)  entre  el  tipo  de  cambio  libre  y  el  tipo  de 
cambio  oficial,  como  supondremos. 
Considerando  ex0geno  el  salario  nominal  (WI,  la  ecuación 
de  precios  (1.2)  determina  también  el  salario  real  en 
thminos  de  bienes  industriales  (W/Pi). 
Dada  la  asimetría,  el  salario  real  en  términos  de  bienes 
industriales  (W/Pi)  ser&  una  función  inversa  del  tipo  de 
cambio  libre  (EJ,  del  tipo  de  cambio  oficial  (Eo),  del  precio 
del  bien  público  (Puf  y  de  la  proporción  de  insumos  transada 
en  el  mercado  libre  (OI).  Un  incremento  de  E*,  de  Pu  o  de  cx, 
elevan  Pi  {cualquiera  sea  su  efecto  sobre  el  tipo  de  cambio 
libre)  y.  por  tanto,  bajan  W/Pi-  Un  incremento  de  E 
(cualquiera  sea  su  origen,  excepto  un  aumento  de  W  como. 
veremos  después)  tambih  eleva  Pi  y  por  tanto  baja  W/Pi. 26 
Da  este  modo,  dado  el  salario  nominal  y  tomando  en 
cuenta  que  el  empleo  agregado  (L)  depende  directamente  del 
salario  real,  salemos  que  este  empleo  agregado  será  una 
función  inversa  del  tipo  de  cambio  libre  (E),  del  tipo  de 
cambio  oficial  (E*),  del  precio  del  bien  público  (Pu)  y  de  la 
proporciún  de  insumos  tranaada  en  el  mercado  libre  Ca).  En 
otros  términos,  una  devaluación  del  tipo  de  cambio  libre, 
oficial  o  promedio  ((~-cx)E~+cxE)  via  un  aumento  de  cx,  será 
recesiva  porque  baja  el  salario  real. 
La  balanza  cr>merciaì  agregada  en  d6lares  CT)  depende  de 
los  precios  externos  de  la  materia  prima  de  exporta&.&  y  del 
insumo  importado,  de  la  cantidad  de  materia  prima  (cobre) 
producida  (se  asume  .una  demanda  externa  perfectamente 
elástica)  y  del  volumen  de  ,importaciones  de  insumos.  Los 
t&rminos  de  intercambio  externos  y  el  volumen  de  cobre 
producido  y  exportado  se  consideran  constantes. 
El  volumen  de  importaciones  de  insumos  depende  del  nivel 
de  produccih  o  empleo  (ya  que  el  bien  industrial  se  fabrica 
con  insumos  y  mano  de  obra  en  proporciones  fijas)  del  sector 
industrial  que  produce  para  el  mercado  interno.  Esto  implica 
que  el  volumen  de  importaciones  es  una  función  directa  del 
nivel  de  empleo  (L).  Por  consiguiente,  la  balanza  agregada  en 
dblares  es  una  función  inversa  de  esta  variable. La  balanza  oficial  erg  ddlares  (To)  iachye  eñ.  volumen  ds 
cobre  exportado  por  las  empresas  exportadoras  Pegahe~s  quic; 
estarr  obligadas  a  entregar  al  Banco  Csntr~&  los  dú k h r-Et  ;7 
provenientes  de  sus  exportaciones  (que  denominaremes  L+-A~- 
cobre  )  al  tipa  de  +zaqbio  oficial  y  La  pr~porci&z,  L:; 
importaciunss  de  insumos  (Idc]  que  se  transa  af  tipo  de 
cambio  oficial.  Considerando  car~staz-he  eì  volumen  de  coI.s~~+-  ' 
cobre  exportado,  la  bnlarrza  oficial.  (Ta)  depeade2.i 
iwersamente  del  nivel  de  2mplao  (Ll  y  direct23.mente  de  LE 
progorcibn  a ,  ya  que  un  áncremer,ter  de  ci  ;PeEluco  .-QI 
importaciones  oficiales.  Esta  groporciárl  8:  la  de*&ePãi_t,r"  c, 
Banco  CentraI.. 
La  balanza  no-oficial  err  dblares  (Tn)  incluye  el  voZLumsn 
de  cobre  -que  denomin&remos  cobre-coca-~  expxtado  pesa  3-u,í-, 
emprec;as  exportadoras  ilegales  y  la  prQpor@s,Bn  Lti> 
impsx+3.ciones  da  insumos  <x  que  se  transa  cnl  tipo  de  camtîi; 
libre.  Considerando  corrstante  el  vczlrmmen  de  cobre-cocz; 
exportado,  Ia  balanza  no-oficial  (Tn)  depender&  i.rwersarnel?t~: 
tanta  del  nivel.  de  empleo  (L)  como  de  la  proporcih  (36- 
Est%  .distinciórt  entre  una  balanza  comercial  oficial  (TQ9, 
y  una  no-oficial  (Tn)  depende  fuertemente  de  scapuaojk;ov 28 
coca  lo  hacert  vía  el  mercado,  a  trav&s  de  las  compras. 
También  se  asume  que  no  existe  una  "ventanilla"  a  traves  de 
la  cual  el  sector  privado  puede  adquirir  directamente,  para 
atesorar,  los  dslares  del  Banco  Central;  su  unica  fuerAe  es 
el  mercado  Iibre.  No  hay  libre  couvertibilidad,  cumo  diría 
Macedo  (1987).  Por  último,  se  asume  que  el  sector  privado  uo 
puede  arbitrar  entre  el  mercado  de  dólares  oficial  y  el  litre 
vía  sobrefacturaci0n  de  importaciones  o  subfacturaci6n  de 
exportaciones. 
La  ecuacibn  (1.3)  representa  el  equilibrio  en  el  mercado 
de  dblares  y  determiura  el  tipo  de  cambio  libre.  Esta  ecuación 
especifica  que  el  stock  de  dólares  poseido  por  el  sector 
privado  en  el  período  actual  (Rn)  es  igual  al  saldo  en 
dólares  de  la  balanza  comercial  no  oficial  (Tn)  menos  las 
compras  de  dolares  (Ce)  que  el  Banco  Central  realiza  en  el 
mercado  libre,  más  el  stock  de  ddlares  poseido  en  el  periodo 
anterior  (Wt-1). 
La  hip6tesi.s  keynesiana  de  la  función  Rn(E,E*,DK)  es  la 
siguiente.  Si  los  distintos  estados  de  Animo  de  103  tenedores 
de  dólares  respecto  al  futuro,  si  las  expectativas  que 
gobiernan  las  decisiones  de  portafolio  (las  alteraciones 
deseadas  del  portafolio)  las  resumimos  en  un  único  valor  del 
tipo  de  cambio  esperado  (E*),  podeslos  decir  que  mientras 
mayor  sea  el  tipo  de  cambio  esperado  (E*)  mayor  será  el  stock 
de  d6lares  deseado,  mayor  sera  la  preferencia  por  d6lares.  En 29 Esto  implica  que  para  una  prekerencia  por  dtllares 
constante,  para  un  EY  dado,  un  mayor  {menor)  tigo  de  cambia 
induce  al  sector  privada  a  desdolarlzazxe  (doEar?.zcr:iz).  Con 
lo  CUhl  es  pc3sible  que  los  flujos  (W  y  Co)  afecten  tarfkP,ien 
el  tipo  de  cambio  libre.  S;j_ el  flrz.$z~  neto  (P-C,)  se  reduw, 
porque  el  Banco  Central  compra  dbLares  c,  porque  disminuye  el 
super&vit  de  la  balanza  no-of2-ciaì  (P),  el  tipo  de  cambio 
libre  se  elevará  para  uria  preferencia  por  dúlares  dada  iE'>' 
constante).  En  particular,  queremos  remarcar  que  esto  hace 
posible  que  el  Banco  Central  compre  dtlares  (Co>01  el'r  el 
mercado  libre,  es  decir,  que  induzca  cambios  en  el  portafc:ic 
del  sector  privado  uf  reciendo  un  tipo  de  c am-b  i u  2-o 
suficientemente  alto,  pc?janba  el  precio. 
Dado  el  flujo  de  compras  (C,),  el.  incremento  de  Iri 
preferencia  por  dó.tares  puede  sakisfaaerse,  en  parte,  con  un 
tipo  de  cambio  nn&& alto  y  en  parte,  con  tenencï--is  de  d6ba.~es 
mayores  si  este  aumento  del  tipo  de  crcinnbio  li.h.33  rlP8z.l  el 
superávit  en  dólares;  de  Ia  balanza  eowercial  no-oficial  {*Zn). 
Esto  puede  OcurriY  pcsrqque,  a  trñv8s  de  lu  determixación  del 
tipo  de  cambio  libre,  el  salario  real  depende  p~e~~verssmen-Se 
de  la  preferencia  por  dit%ares  de  lia  clase  propietaria. 
Finalmente,  la  funcih  de  demanda  por  ddlares  incluye, 
como  último  argumewto,  &k  ilujo  de  cP5dito  ntorgado  poe  el 
Banco  Central  al  sector  privado  (BK).  Se  asume  gua  el  Banco Central  define  la  cantidad  {disponibilidad  en  iritis:)  y  el. 
precio  de  ose  flujo  de  crédito,  considerbndose  este  último 
wulo.  Es  decir,  existe  siempre  una  franja  de  prestatarios 
insatisfechos,  hay  racionamiento'del  crédito  (Keynes,  1971, 
Vo1  VI).  se  supone,  ademAs,.  que  el-sector  privado  corsierte  a 
dUlares  tcrdo  el  credito  que  se  le  otor&a,  de  tal  tiunera  qxI 
para  una  preferencia  por  d6lares  dada,  mientras  mayor  sea 
este  flujo  de,cródito  mapor  es  la  deinanda'efectiva  de  dblares 
del  sector  privada.  Eso  explica  el  sig&  'positivo  de  la 
derivada  parcial  de‘R*  con  respecto  a  DK,  (SR/S'ûK>O)~  Esta 
flujo  --de  crédito  se  considera  an&logo  a,un  incremento  exbgeno 
en  la  .ric$ueza  8/.  En  consecuencia,  un  incremento  .del  créùi-LO 
(DK)'  eleva  el  tipo  de  cambio  si,  por  ej&p'lo,  el  flujo  neta 
de  dólares  (Tn-Co)  es  nulo,  para  una  preferencia  por  dGEareu 
dada, 
En  resumen,  entonces,  hay  dos  clases  de  presioneu  sobre 
el  tipo  de  cambio  libre.  La  presibn  stock,  que  se  origina,en 
la  demanda  privada  por  d6lares  (Rn)  derivada  de  cambios  en  la 
preferencia  por  dólares  y/o  en  el  credito  otorgadu  al  sector 
privado  y  la  presi0n  flujo,  que  se  origina  en  la  balan.ea 
comercial  nq-oficial  (Tn)  y  en  laa  compras  de  dólares  del 
Banco  Central  (C,)  derivada  dtà  cambios  el  el  sector  real  y/o 
en  la  política  macroecont5mica. 
80  Véase  el  Apéndice  A  para  una  explicacion  de  por  qué  no 
de  considera  la  riqueza  +?xpI.ácitamer~te. 32 
Por  ultimo,  vale  la  pena  enfatizar  dos  puntos.  Primero, 
que  estas  diferentes  fuerzas  que  actúan  en  eh  mercado  ùr 
dalares  no  tienen  el  mismo  peso;  como  indica  Van  Walré  (1924, 
II 
.  .  esas  diferentes  fuentes  de  oferta  y  demanda  de 
moneda  extranjera  nu  son  constantes.  EstAn  sujetas 
a  fluctuaciones.  Reaccionan  -entre  otras  cosas-  a 
movimientos  :zn  Las  tasas  de  cambio.  En  relaci0n  a 
esto,  es  de  extrema  importancia  notar  que  las 
primeras  dos  causas  de  oferta  ,y.  demanda  -las 
importaciones  y  exportaciones  visibles  e 
invisibles-  están  confinadas  dentro  de  ciertos 
límites  naturales,  y  que  dentro  de  esos  limites 
cambian  so  0  '1  lentamente,  mientras  que  los 
movimientos  de  capital  y  especulaci6n  pueden 
aumentar  y  disminuir  con  extrema  rapidez  y,  en  lo 
que  a  la  especulacibn  se  refiere,  prácticamente  sin 
límite  alguno." 
Segundo,  que  la  cantidad  de  dinero  en  circulacibn, 
considerada  come  un  factor  distinto  del  crédito  al  sector 
privado,  no  impone  un  límite  a  la  subida  del  tipo  de  cambie 
libre.  En  palabras  de  Keynes  (19.71,  Vo1  V,  p.  229): 
II 
.  .  en  el  muy  corto  ~-\ìiizo,  [el  valor  de  10s  activos 
financieros]  depende  de  la  opinión  prevaleciente  en 
el  mercado..  .Ci  todos  están  de  acuerdo  en  que  los 
activos  financieros  valen  Mljls  y  si  todos  juegan  al 
alza,  es  decir  que  prefieren  estos  activos  a 
precios  cada  vez  mayores  antes  que  aumentar  SUS 
dépositos  de  ahorro,  no  hay  límite  a  la  subida  del 
precio  de  los  activos  y  no  surge  ningUn  freno 
efectivo  debido  a  una  escasez  de  dinero“. 
La  ecuaci6n  (1.4)  determina  las  reservas  oficiales  (Ro) 
de  dólares.  Esta  ecuación  (1.4)  estipula  que  las  reservas < 
c  1.e 
oficiales  de  drjlares  (Ro}  en  este  pôri.odo  son  iguales  al 
saldo  en  dólares  de  la  balanza  comarciaì  oficial  ('Fo),  tis 
las  compras  de  dólares  (CT,)  realizadas  WA 21  rn++eadq  libre, 
t 
más  las  reservas  del  período  anterior  (Roi-1). 
La  determinación  de  las  reservas  oficiales  depende  F 
c,ual  sea  el  rhgimen  cambiario  Imperante.  E :L  é 1  m!J  r i-..-\  d.. 
institucional  que  supone  el  modelo,  un  rP:gimen  camliis~io  d+2 
tipo  de  cambio  fijo  implicaría  que  el  Banco  central  dispcn.; 
de  reservas,  en  este  rhgimw:  (a)  el  Banco  Cerhral  maneja  '-- 
tipo  de  cambio  libre  y  (b)  todas  las  importaciones  dr:  ins:x?:.>z 
son  transadas  al  tipo  de  cambio  oficial  (01=0).  Kentrc,s  c, 
un  r8gimen  de  tipo  d:'3 cambio  flexible  implicarla  que  e.7. ?3nr 
Central  casi  no  tiene  resfwvas,  en  estu  rBgimen:  (af  e1  F-  ; .:‘: 
Central  no  maneja  el  tipo  de  cambio  libre  y  (5)  LA-: 
proporción  apreciable  de  las  importaciones  de  irtsumos  no 
transadas  al  tipo  de  cambio  oficial  (O<ix<t). 
Cabe  destacar  q~.n  esta  distinci6n  dc  r'c::j'L,~:~::d~~ 
cambiarios  implica  tr:mbih  una  distincián  en  el  caracter  '  t .' 
la5  variablea  «  y  Co,  ya  que  éstas  son  las  conexiones  entt.x 
lau  re5erva9  oficiales  (Ro)  y  el  tipo  de  cambio  de~ermittzdo 
en  el  mercado  l,ibre  (E),  En  el  rdgimen  de  tipo  de  cambio  f:  ' 
la  progarc  o!  no  existe  como  instrumento  de  poXit<,,., 
económica,  mientras  Que  co  es  una  variable  endlgena  y  en  cì 34 
Agimen  de  tipo  de  cambio  flexible  tanto  la  proporción  CI: 9/ 
como  c,  son  instrumentos  de  política  económica. 
Si  las  compras  son  exógenas  porque  no  hay  reservas, 
tenemos  una  politica  de  compras  activa:  el  Banco  Central 
tiene  una  meta  en  cuanto  al  nive3.  de  reeff3rvas  y  acepta  el 
tipo  de  cambio  que  determine  el  mercado.  Si  las  compras  son 
endógenas  porque  hay  reservas,  tenemos  una  política  de 
compras  pasiva:  el  Banco  Central  tiene  una  meta  en  cuanto  al 
tipo  de  cambio  y  acepta  el  nivel  de  reservas  que  determine  ef 
mercado. 
En  este  último  caso,  la  funcibn  de  compras  dependerá, 
presumiblemente,  del  tipo  de  cambio  libre  (E)  y  del  tipo  de 
cambio-meta  (Em)  que  el  Banco  Central  tenga.  De  esta  forma, 
las  compras  se  expanden  cuando  el  tipo  de  cambio  libre  baja 
respecto  al  tipo  de  cambio-meta  y  se  contraen  (o  son  ventas) 
cuando  el  tipo  de  cambio  libre  sube  respecto  al  tipo  de 
cambio-meta.  Se  puede  plantear,  por  ejemplo, 
CO  =  c  f  c(Em-E) 
donde  C  y  c  son  constantes  positivas  y  Em=(ltd)EO,  siendo  d 
el  diferencial  entre  el  tipo  de  cambio  libre  y  el  oficial  que, 
el  Banco  Central  desea.  Esto  II..' 'i.mo  implica  que  el  régimen  de 
9/  Conviene  precisar  que  en  el  régimen  de  tipo  de  cambio 
fijo  (donde  or=O),  la  balanza  comercial  no-oficial  (Trt)  es 
exógena. 4 
35 
tipo  de  cambio  fijo  supone  un  diferencial  estable  (y 
seguramente  reducido]  entre  el  tipo  de  cambio  oficial  y 
libre,  no  necesariamente  la  inexistencia  de  ese  diferencial. 
En  el  régimen  de  tipo  de  cambio  fijo,  el  Banco  Central 
puede  aumentar  sus  reservas  CR*)  de  tres  formas.  Primejro, 
generando  una  contracciUn  de  importaciones  vía  la  reducción 
del  salario  real  (W/Pi)  y/o  el  empleo  pfhlico  (LgI).  Esto 
supone  devaluar  el  tipo  de  cambio  oficial'(Eot,  elevar  los 
precios  públicos  (Pu)  y/o  reducir  Lg.  Segundo,  induciendo  una 
desdolarización  del  sector  privado  (reducción  de  Rn)  a  trxvks 
de  una  restricción  de  crédito  al  sector  privado  (reducci&n  de 
DE;)  o  elevando  su  tipo  de  cambio-meta  (Em)  para  el  mercado 
libre,  estas  dos  formas  suponen  constante  la  preferencia  por 
dcjlares.  Tercero,  induciendo  una.  desdolarizaciún  del  s  ztc~ 
privado  manipulando  de  alguna  manera  las  expectativas  (X'!')  '  T-e 
los  tenedores  de  dirlares;  &lcÉl  se  plantea  la  cuestión  de  13 
credibilidad. 
Como  en  este  régimen  cambiario  las  compras  (Co)  son 
endógenas,  cualquiera  de  estas  politicas  de  "protección"  de 
las  reservas  oficiales  se  traduce  automkticamente'(a  travh 
de  la  balanza  comercial  oficial  (To)  y  de  las  compras  (Co)) 
08  un  incremento  de  reservas.  La  primera  política  de 
proteccihn,  que  opera  vía  TO,  es  recesiva  y/o  inflacionaria. 
Las  políticas  segunda  y  tercera,  que  operan  vía  Rn,  no 
deberían  tener  mayor  efecto  sobre  el  sector  real. 36 
Una lí1-L  ima  cuestión  importarhe  es  que,  dado  que  en  este 
r&girnen  la  politica  de  compras  es  pa3ivEl,  un  incremer1t0  de  la 
preferencia  por  dólares  del  sector  privado  (aumenta  de  E*':i 
puede  reducir  ias  reservas  oficiales. 
En  el  rdpimen  de  tipo  de  cambio  flexible  existen, 
correspondientemente,  dos  instrumentos  espec5ficus  para 
"protege2"  las  reservas;  las  compras  ex0geunas  (C,)  y  la 
modificación  de  1a  propor&.&!  Q.  El  aw%lisis  de  estos  dos 
casos  se  desarrolla  en  una  sección  6.2  sobre  el  rb':gimen 
intermedio. 
En  este  regimen;  a  diferencia  del  anterior,  un  aumento 
de  la  preferencia  por  dhlares  del  sector  privado  rio  puede 
'  hacer  bajar  las  reservas  oficiabes,  aunque  pre.sione  sobre  c-2: 
tipo  de  c&bio  ya  que  Iha  politica  de  compras  es  activa. 
Las  otras  puliticas  que  se  pueden  usar  para  "yrote~er" 
las  reservas  'sor1  sLiniI.ares  .a  las  que  listarn&  eri  e.E  régimen 
de  tipo  de  cambio  fijo.  Es  'decir-,  operar  sobre  Tc3  vía 
contracci6n  de  Las  importaciones  (reduciendo  el  salario  real 
yJu  reduciendo  el  empleo  público)  u  operar  sobre  Rn  váa  la 
desdolarización  iwoluntaria  {restriccibn  de  crédito)  o  via 
Pa  desdolarización  voluntaria  (eievando  el  tipo  de  c-ambio 
libre  coro  una  compra  o'alterando  la-;‘  expectativas). Hay  una  diferencia,  sin  embargo,  que  es  necesario 
enfatizar.  Como  en  este  rhgimen  de  tipo  de  cambio  flexible 
las  compras  son  exbgenas  ,  las  'otras  políticas  (paquetes, 
restricción  de  crbdito,  generación  de  confianza)  silo  se 
traducen  automáticamente  en  m&s  reservas  oficiales  (Ro)  621.3  la 
medida  en  que  afecten  la  balanza  comercial  oficial  (To).  .?,i 
no  la  afectan,  para  que  estas  otras  politicas  aumenten  1~: 
reservas  es  indispensable  que  vayan  acompa%adas,  de  compras. 
Para  aclarar  este  punto,  supongamOs  que  en  el  régimen  de 
tipa  de  cambio  flexible  se  lleva  a  cabo  una  polîtica  dc 
contracciln  de  las  importaciones  -paquetazos  mediawte-, 
manteniendo  constarrt;e  el  flujo  de  compras  (Co).  A  diferencia 
del  régimen  de  tipo  de  cambio  fijo,  esta  polîtica  d.2 
"proteccióti"  de  las  reservas  oficiales  (Ro)  no  implica  que 
éstas  aumenten  en  la  misma  magnitud  en  que  las  importaciones 
totales  se  reducen.  Para  poner  ufi  caso  extremo,  si  todas  las 
importaciones  est&n  en  la  balanza  no-oficial  (Tn),  las 
reservas  oficiales  (Ro)  no  aumentan  en  absoluto  '97  ias 
reservas  privadas  (Rn)  aumentan  en  la  misma  magnitud  en  yue 
se  contraen  las  importaciones. 
l3's decir,  en  eI  rhgimen  de  tipo  de  cambio  fijo  (cu&ndo 
úr=O),  es  mfixima  la  potencia  de  una  caida  dada  del  salario 
real  (de  una  rece&&  dada)  para  mejorar  las  reservás 
oficiales.  En  el  rkgimen  de  tipo  de  cambio  flexible  (cuando 
O@(I),  se  debilita  la  potencia  de  una  caída  del  salario  real 38 
dada  (de  una  racesibn  dada)  para.  mejorar  reservas.  Esta 
potencia  es  menor  mientras  merior  sea  la  proporción  ilì: 
importaciones  transada  en  el  mercado  oficial. 
De  otra  manera,  mientras  mayor  sea  La  proporción  a,  una 
caida  dada  deL  salaria  real  se  traduce  más  en  un  increme:-itc, 
del  stock  de  dolares  en  manos  de  La  clase  propietaria  (Rn1  y 
menos  en  un  iwxemento  de  las  reservas  oficiales  (Ro).  Todo 
esto,  recordamos,  manteniendo  constante  ll%+?  compras  iie 
dblares. 
Por  último,  queremos  decir  algo  relativamente  ~bvìa 
sombre  la  eficacia  relativa  de  Las  poLíticas  de  "proteccEón" 
de  las  reservas  que  operan  sobre  To  y/o  T"  vis  ä  vis  las  qua 
operan  sobre  FP.  Parece  claro  que  mientras  mayor  sea  ia 
relacibn  Rn/Ro  m&s  eficaces  potencialmente  soto  las  p3litica.s 
de  "protección"  de  reservas  oficiales  que  opr)rawr  soBre  EI".  Y 
podria  aceptarse  que  esta  ralaciún  suele  ser  mucho  mayor  en 
WI  rggimert  de  tipo  de  cambio  flexible  COYI hiperinflacié<t  qua 
en  un  rbgimen  de  txipo  de  cambio  fijo  con  una  influcitin 
inercia1  moderada. 
La  ecuacih  (1.5)  determina  1a  cantidad  de  dinex-o 
existen-te  (MS).  Según  t5sth.9  el  stock  de  dinero  en  31  periaì:~ 
actual  (Ns)  es  igual  al  atock  de  dinero  del  períorlo  anteric>L: 39 
(Mst-l),  más  la  creaciûn  (o  extinción)  de  dinuro  vía  el  saldo 
de  la  balanza  oficial  valuada  al  tipo  de  cambio  oficial 
(E*TO),  más  la  monetización  de  las  compras  valuadas  al  tipo 
de  cambio  litre  (ECO),  más  el  flujo  de  crédito  al  sector 
privado  (DK),  más  el  flujo  de  crhdito  al  sector  público  ID??). 
Por  su  parte,  la  ecuacih  (1.6)  define  que  el  déficit 
del  sector  público  (DF)  es  igual  a  la  planilla  salarial  menus 
los  ingresos  por  la  venta  da  insumos  al  sector  privado. 
En  este  modelo,  lh  carrtidad  de  dinero  es  endógena  pues 
resulta  de  la  interacción  entre  las  politicas  que  determinan 
el  tipcr  de  camblo  oficial  (Eo),  las  compras  de  dólares  (CO)  y 
el  empleo  público  (Lg),  el  mecanismo  económico  que  determina 
el  tipo  de  cambio  libre  (E)  y  Ia  balanza  comercial  oficial 
(TO)  y  la  negociación  que  determina  el  salarie\  (W).  El  únicr, 
componente  que  se  supone  estrictamente  exógeno,  el  único 
instrumento  directo  de  la  autoridad  monetaria  es  el.  crédito 
que  otorga  el  Banco  Central  al  sector  priGada  (DK). 
En  particular,  queremos  enfatizar  que  una  política  de 
"protección"  de  las  reservas  (incremento  de  compras,  traslado 
de  importaciones  del  mercado  oficial  al  paralelo  o 
devaluación  del  tipo  de  cambio  oficial)  puede  resultar  en  un 
incremento  sustaachl  de  la  cantidad  de  dinero  (Ms)  aún  si, simultáneamente,  el  déficit  público  se  convirtiese  en 
superavit  Iu/. 
En  la  economia  peruana,  la  dinamica  de  la  hiperinf%dción 
no  ha  sido,  hasta  ahora,  pura  endogeneidad.  Casi  "¿CC!W  Ios 
procesos  qué  confurman  la  hiperinflåîión  .han  recibida 
directamente  un  impacto  crucicil  de  3a  pCditic4 
macroeconómica. 
Primero,  la  dolarizaciln  del  sistema  de  precios  tis 
inexplicable  sin  la  política  de  trasladar  Pmgortacl~nes  del 
mercado  oficial  al  mercado  libre.  Segundo,  las  ccm!prt3s  de 
dólares  por  parte  de1  Banco  Central  en  el.  mercado  libre  son 
un  factor,  no  por  estadísticamente  eltisivo,  w~.~os  decisivo  en 
la  evoluci0n  del  tipo  de  cambio.  'h'arcem  s  resulturía 
imposible  dar  cueni;a  de  la  tasa  de  inflacian  abstrayendo  lou 
paquetazos  -esos  violentos  shucks  inflacionarios  2c~g3ue~tos 
tipicamente  por  una  maxidevaluacibn  del  timo  6~~  cti&bíc, 
oficial  y  un  maxiaumento  de  los  precios  p&bLictos-  de 
diciembre  87,  marzo  88,  $.alio  SR,  setiembre  EM,  etc.  Cuarto, 
la  repetici0n  sistematica.  de  estos  ShOCkS  inflanion22rios  ha 
contribuido  indudablemente  a  formar  ese  COz’bSt?l3.SU  de 
expectativas  respecto  a  la  continuaci6n  de  la  inflaci&~  y  La 
--“----“““““., 
10/  Esto  podría  explicar  lo  ocurrido  erî.  el  econo-mia  geruana 
durante  1988. 41 
devaluaci6n.  Finalmente,  es  cierto  qua  el  retraso  del  proceso 
de  acortamiento  del  perii>do  de  indrsxacibn  salarial  es  tambign 
una  hechura  de  la  polbtica  macroecon&~ica,  pel-~  como  humos 
argumentado  anteri.ormentb,  estts  retraso  no  impide  el 
desarrollo  de  la.hiperinflacitSn. 
El  leit  motiv  de  esta  política  macroeconómica  ha  sid6  la 
"protecciún"  de  las  reservas,  de  las  escasas  resf?rvhs  que 
quedaron  despu&s  del  colapso  de,:  régimen  ctambiario  de  tipo  de 
cambio  fijo.  Esta  política  macroecon6mica  fue  )  ~~25  >  la 
reaccibn  al  colapso  del  régimen  cambiario. 
Esta  reacei0n  da  política  macroeconómica  I?:?tUVO 
determinada,  erg  nuestra  opini¿ki;  por  factores  po3Lt;LLu3 
diversos:  (a)  la  influereia  política  da  los  exportadores,  (b) 
la  decisicín  politica  de  mantener  estable  el  flujo  de  salida 
de  divisas  por  ctmcsqto  ds  deuda  y  remesas  y  (c)  La  de~kitin 
políti.cr?.  de  generar  una  recesi&  muy  profunda  q~.~e recugers(ze 
elecciones  de  h990. 
N&stra  hipótesis  es,  entonces,  que  la  poiít,j  ea 
macr&?conámica  aplicada  como  reacción  al  colapso  del  rhgimen 
cambiario  ha  sido  una  condici6n  necesaria  gara  e1  surgimiento 
y  dsoarrollo  de  la  hiperir&+laci6n. 42 
Evidentemente,  esta  hipótesis  es  relevante  sólo  si  puede 
argumentarse  que  axistí&n  pulíticas  macroécon6mica!3 
alternativas  -en  t&rminos  tecnicos,  aún  cuando  no  fueran 
coherentes  con  los  factores  políticus  arriba  enumerados-  que 
pudiesen  enfrentar  la  situacibn  econ6mica  post-c~hapso  del 
régimen  cambiario.  Es  obvio,  también,  que  esto5  ejercicic>s 
tipo  "que-hubiera-pasado-si"  siempre  resultan  pocu 
convincentes  porque  abstraen  deliberadamente  10%  factores 
políticos  de  los  cuales  depende  siempre  la  propia  política 
macroeconómica. 
En  cualquier  caso,  en  aras  del  argumento,  qzeremes 
indicar  que  una  pelítica  macruecun0mica  que  ab  menos  W 
restringiese  duramente  el  eredito  al  sector  privado,  cs 
suspendiese  ese  flujo  por  deuda  y  remesas  o  que  trasladase 
estas  transacciones  al  mercado  libre  en  vez  de  trasladar  las 
importaciones  de  insumos  'y  (CI  racionase  ciertas 
importaciones  de  insumos  induciendo  asî  una  rece3ih-l 
(Dancourt,  19881,  tenía  mejores  mejores  perspectivas  que  la 
que  efectivamente  se  aglicó. 
Según  la  literatura  sobre  el  colapso  de  un  régimen 
cambiario  con  tigo  de  cambio  fijo,  el  procesa  gradual  de 
agotamiento  de  las  reservas  oficiales  se  acelera  bruscamente 
en  su  etapa  final.  Esta  etapa  'final,  denominada  ataque especul&tiYo,  ocurre  cuando  el  sector.  privado  dolariza  SU 
pimtafolio  adquiriendo  las  reservas  uficiales  restantes"  E:: 
ataque  especulativo  es  inducido  pûr  la  gan.aKlcia  espsrada  de 
capital  fmtc\  de  la  devaluacibn  deI  tips  de  camnbi~  que  sigw 
al  quiebre  del  r&gimen  cambiarLo. 
En  la  economía  peruana,  la  YitiU&ll  evapwfzhón  de  ZES 
reservas  y  al  surgimiento  de  urr  apreciable  diferencial  entre 
al  tipo  de  cambio  oficiE¿l  y  libre  ocurridos  en  2.987 > 
especialmente  a  partir  de  julio,  pôrmiten  f,,h,, 
razonablemente  el  inicio  del  colapso  del  rBgimsn  cambiaricr- 
este  c0,lapso  tuvo  su  origen  a-r.  un  dBficit  fiscal  exces:-JO, 
creemos  que  el  origen  de  este  cobapsc,  fue  '3.n  atag>le 
especulativo  exógenu,  una  dolarizaciún  excigena  del  portafolio 
del  sector  privado  determinada  por  un  evento  politice 
dombstico  que  generb  una  gran  incetiidumbre  en.  la  clazr¿G 
propietaria:  la  estatizacikn  dr!  La  banca.  Er1  1R  eeonu?nía 
peruana,  la  esencia  de  este  atâq;ze  especulativo  es  que  el 44 
sector  privado  intercepta  el  flujo  de  dblares  -fruto  del 
narcotrhfico-  que  de  otro  modo  se  dirigirla  al  Banco  Central. 
Este  ataque  especulativo,  resumido  como  un  incremento 
exógeno  de  la  preferencia  por  dólares  (dE*>O),  ocurre  en  un 
contexto  macroeconómico  caracterirado  por  nuestra  definición 
de  rhgimen  de  tipo  de  cambio  fijo:  las  compras  son  end6ge:Ltis 
y  no  hay  importaciones  transadas  en  el  mercado  libre.  En. 
otras  palabras,  las  compras  dependen  inversamente  del  tipo  de 
cambio  libre  y  la  proporción  tx  es  igual  a  cero.  Esto  último 
implica  que  el  precio  industrial  no  depende  del  tipo  de 
cambio  libre  (dP/dE-0)  y  que  la  balanza  no-oficial  es  ex6gena 
(dTn=O),  En  la  Tabla  4  se  muestran  las  especificaciones  del 
modelo  para  la  fase  del  ataque  especulativo. 
En  estas  condiciones,  el  impacto  de  un  aumento  de  la 
preferencia  por  dólares  (dE*>O)  se  limita  a  alterar  el 
equilibrio  en  el  mercado  de  dblares,  las  reservas  oficiales 
CR*)  y  las  reservas  privadas  (Rn).  Como  el  tipo  de  cambio 
libre  no  incide  sobre  los  precios  (d'P/&E=O)  el  sector  real  no 
sufrir&  impacto  alguno:  tirecios,  salarios  reales  y  empleo 
permanecerán  constantes. 
.  El  primer  efecto  tiende  a  ser  la  elevación  del  tipo  de 
cambio  libre  (E).  Como  el  Banco  Central  intenta  evitar  que 
f5ste  se  eleve,  reduce  sus  compras  en  el  mercado  libre  o 
incluso  vende  dólares.  En  consecuencia,  las  reservas 45 
oficiales  (R")  disminuyen  y  las  privadas  (Rn)  aumentan, 
mientras  mayor  sea  E*. 
Si  la  phrdida  de  rehervía  es  altn  y/o  se  pierden 
reservas  también  por  otras  causas,  eL  Banco  Central  terminará 
por  dejar  flotar  el  %ipo  de  cambio  libre,  Muy  probablemente, 
esta  misma  modificaci6n  del  rågimen  cambiario  fortalecerá  mãs 
ah  la  preferencia  por  dblares. 
El  colapso  del  r6gimen  cambiario,  iniciado  poir  este 
ataque  especulativo,  3010  culmina  cuando  el  Banco  Cerrtral 
traslada  las  importaciones  de  insumos  y  bienes  de  capital  de1 
mercado  oficial  al  mercado  libre  de  d0lares  intentando 
proteger  lus  reservas  oficiales  (Ro].  Sólo  en  ese  momento, 
por  un  acto  de  politica  maèroecon6mica,  el  r&gimen  de  tipo  de 
cambio  fijo  caduca  definitivamente  y  se  instaura  un  rhgimen 
de  tipo  de  cambio  flexible. 
Tenemos  entonces,  que  1hS  compras  (C,f  y  la  proporción 
de  importaciones  transadas  en  el  mercado  libre  (3)  se 
convierten  ôn  instrumentos  de  politica  económica  y  que  la 
balanza  no-oficial  (T")  se  torna  una  variable  end6gena.  Las 
especificaciones  del  modelo  son,  ahúra,  ias  que  corresponden 
a  la  fase  intermedia  sti  la  Ta'oía.  4. La  política  macroeconhica  aplicada  la  analizaremos  ex' 
el  contexto  macroecon&&2o  que  corrqsponde  a  esta  f aSe  I 
intermedia.  Los  PrinciPales  componerh%  'de  esta  politiea  de 
"proteccih"  de  3.as  reservas  oficiale-  bpn:  trasladar  al3n  mhs 
' 
importaciunes  ti1  mercado  libre  (slevar  ti),  incrementar  las 
compras  (elevar  co)  Y  por  último,  los  paquetes:  devaluar  e7 
tfpo  de  cambio  oficial  (Eo)  y  elevar'los  precios  públi~o:~ 
(P,)  - 
En  lo  que  sigue  asumirem6s  que  2as  expectativas  59fi 
constantes,  que  la  balanza  _'>  comer&al  no-oficial  e s 
superavitaria  y  que  el  salario  nominal  (W)  está  dado. 
;  !. 
Analizaremos  primero  las  compras.  Un  incremento  dul 
flujo  de  compras  (dCo>O)  eleva  el  tipo  de  cambio  libre  (E) 
induciendo  asi,  una  desdolarización  del  sector  priva&) 
(dR/dE<U)  y  una  mejora  en  la  b'alanza  no-oficial  (d'P/dE>O?. 
Esta  elevaclrin  del  tipo  de  cambio  sera  mayor,  mientras  men~'~ 
sea  Ta  elasticidad-tipo  de  cambio  de  la'dcmanda  privada  ~u:c~ 
d6lares  y  de  la  balanza  comercial  no-oficial.  Si  supcmm.os 
we  esta  balanza  normalmente  es  superavitaria,  podemos  decir 
que  las  compras  se  nu-ken  tanto  de  las  reservas  privadas  (Rn) 
como  de  la  balanza  no-oficial  fTn),  es  deoir  dRn<O  Y  dTrL>C. 
La  mejora  de  la  balanza  no-oficial  se  deriva  de  IB. 
recesión  (dL<O)  inducida  por  la  caídà  del  salario  real 
(W/Pi).  Esta  caída  es  generada  por  el  impacto  de  la  elevacl& 41 
del  tipo  de  cambio  libre  (E)  sobre  los  precios  (Pi),  ya  que 
ahora  existen  importaciones'  de  insumos  transadas  en  el 
mercado  libre.  Como  la  recesi0n  también  mejora  la  bhlanzh 
oficial  (dTo>O)  eso  implica  que  las  reservas  oficiales 
aumentan  m&s  que  las  compras  (si  partimos  de  una  balanzzt 
comercial  equilibrada),  es  decir  dRo>dCo. 
Analicemos  ahora  el  traslado  de  importaciones  al  mercado 
libre.  Un  incremento  de  la  proporci6n  de  importaciones 
transadas  al  tipo  de  cambio  libre  (da>O)  deteriora 
directamente  la  balanza  no-oficial  (Tn),  esta  mayor  presión 
en  el  mercado  de  dólares  eleva  sl  tipo  de  cambio  libre  (Ej, 
Los  precios  (Pi)  se  elevan  tanto  por  el  incremento  de  CC 
como  por  el  aumento  inducido  del  tipo  de  cambio  ,libre  (E). 
Cae,  por  tanto,  el  salario  real  (W/Pi)  induciendose  asi,  una 
recesion  (dL<O).  Esta  recesi&,  tiende  a  mejorar  la  balanza 
comercial  no-oficial,  lo  cual  alivia  la  presibn  en  el  mercado 
de  dolares,  contrarrestando  el  impacto  directo  del  incremento 
de  ü.  Puede  demostrarse,  sin  embargo,  que  este  ef  ectu 
indirecto  del  aumento  de  OI  sólo  contrarresta  en  parte,  el 
efecto  directo  del  aumento  de  01,  de  tal  manera  que  el  efecto 
neto  es  sielnpre  un  deterioro  de  la  balanza  comercial  no- 
oficial  y  una  elevaci0n  del  tipo  de  cambio  Libre  ll/. 
z/  Véase  para  esta.demostraci6n  el'  Apéndice  B. 48 
La  raz6n  es  que  el  incremento  porcentual  de  las 
importaciones  originado  por  el  traslado  de  importaciones  es 
igual  al  incremento  porcentual  de  Q,  mientras  qu-:  la 
reduccih  porcentual  de  las  importacio~~ss  originada  por  la 
recesión  es  menor  (en  valor  absoluto)  que  el  incremento 
porcentual  de  út.  Esto  último,  se  debe  a  que  el  incremento 
porcentual  del  precio  industrial  -que  determina  el  porcentaje 
de  reducción  del  salario  real  y  del  empleo-  es  siempre  menor 
que  el  incremento  porcentual  de  C{ ya  que  existen  otros  costos 
(mano  de  obra,  insumos  importados  al  tipo  de  cambio  oficial  e 
insumos  plíblicos)  que  están  constantes.  Recordemos  que  se 
supone  que  el  diferencial  entre  el  tipo  de  cambio  libre  y  el 
oficial  es  siempre  positivo. 
Recapitulando,  el  aumento  de  QI eleva  el  tipo  de  cambio 
libre  (dE>O)  e  induce  una  recesión  (dL<O).  La  balanza  oficial 
mejora  (dTo,>O),  entonces,  por  dos  razones:  directamente, 
porque  disminuye  CA e  indirectamente,  porque  se  induce  una 
recesibn.  De  esta  manera,  las  reservas  oficiales  (dRo‘c0)  . 
aumentan  en  una  magnitud  mayor  que  el  monto  en  d61ares  de  las 
importaciones  trasladadas  al  mercado  libre,  si  tenemos  una 
balanza  comercial  equilibrada  en  la  situación  inicial.  Por 
último,  dadas  las  compras  y  el  stoock  anterior  de  dólares, 
como  Tn  es  menor  mientras  mayor  sea  01,  Rn  ser&  menor  mientras. 
mayor  sea  U. 49 
Por  último,  analicemos  los  paquetes.  Una  deva1uaciOn  del 
tipo  de  cambio  oficial  (IX*)  reduce  el  salario  real  (W/Pi)  vía 
su  impacto  sobre  10s  precios  (Pi),  la  recesión  así  generada 
(dL<O)  mejora  las  balanzas  oficial  (T*)  y  no-oficial  (T*).  La 
mejora  de  "FO aumenta  las  reservas  oficiales  {si  T*=O  en  la 
situación  inicial)  y  la  mejora  de  Tn  alivia  Ia  presiOn  en  el 
mercado  de  dblarea  y  baja  el  tipo  de  cambio  libre  CE)  l2/, 
por  lo  tanto,  Rn  también  aumenta.  Y  como.  mencionamos 
anteriormente,  mientras  mayor  sea  c9,  una  caída  dada  del 
salario  real  se  traducir&  más  en  un  incremento  de  las 
tenencias  privadas  (Rn)  y  menos  en  un  incremento  de  las 
oficiales  (RO). 
El  efecto  de  un  incremento  de  los  precios  públicos  (Pu) 
es  exactamente  igual  al  de  una  devaluación  del  tipo  de  cambio 
oficial  ya  que  estos  precios  públicas  son  considerados  como 
un  componente  del  costo  (costa  de  energía,  por  ejemplo)  de 
los  bienes  industriales. 
En  resumen,  una  política  macròeconómica  comù  la  aplicada 
en  el  Perú,  que  combina  en  diversas  proporciones  las  compras, 
los  traslados  de  importaciones  de  insumos  al  mercado  libre  y 
los  paquetes  de  tipo  de  cambio  oficial  y  precios  públicos, 
generará  recesibn,  caida  de  salarios  reales  e  hiperinflación 
si  es  lo  suficientemente  drástica. 
121  La  condición  de  asimetría  garantiza  que  esta  caída  del 
tipo  de  cambio  libre  no  moUi.~ica  el  nivel  de  precios. El  efecto  ~ohre  el  tipo  de  cambia  Libre  de  esta  polí?,icz 
mac~oeconómica  dependerá,  en  t,ecJria,  de  cuales  son  esss 
diversau  proporciones.  Pero  si,  como  resulta  del  ànálic;is,  la 
efectividad  de  Ios  paquetes  para  proteger  Ias  reservas 
oficiãles  es  menor  conforme  se  profundice  la  política  - 
csacielzdo  ae  en  'el  proceso-,  resulta  razonable  pensar  que  ta3 
cambio  libre  suba  en.  el 
supuesto  de  expectativas 
de  cambio  esperado  (E*j 
pr0C?e%3, 
El  efecto  de  esta 
proceso,  más  din  si  levantamos  el 
constantes  y  aceptamos  que  el  tipo 
puede  revisarse  hacia  arriba  en  61 
política  mncroe~onómica  soåru  la 
cantidad  de  dinero  tambih  dependerá  de  cuales  son.  esas 
diversas  proporcioner  pue5  Las  compras  y  3.0s  traslados  de 
importaciores  aumentan  La  cantidad  de  dinero  mientras  que  los 
paquetes  tienen  un  efecto  ambiguo  sobre  la  cantidad  de 
dinero.  En  cualquier  caso,  uno  esperaría  que  el  incremento  de 
la  base  monetaria  ocurra  principalsnente  via  origen  externo  0 
vía  el  crédito  al  sector  privado  y  no  vía  el  crkdito  a1 
sector  p133ìicro. 51 
Para  la  i5f.;;.OPEOrnfEI.  peruana,  la  fase  de  la  hiperinflación 
madura  es,  obvismente  )  pura  conjetura.  Pero  tambi&n  es  obvio 
el  propfkito  de  analizar  esta  fase:  discutir  cómo  se  puede 
te33rd.ner  una  BEge~ixFlaciSn. 
Las  especificaciones  del  modelo  son,  ahora,  las  que 
cormspunden  a  la.  fase  de  la  higarinflaci¿h  madura  en  la 
Tabla  4.  PriMerOl  se  asume  que  precios  y  salarios  esth  dados 
er'  d&l..a*es:  ~23%  sistema  de  precios  y  salarios  está  totalmente 
dolárizado.  En  intiri  7  precios  y  salarios  son  totalmente 
fleXiùl~$i  y  fluctúan  de  acuerdo  a  las  variaciones  del  tipo  de 
r3ambio  Libre  (Ej.  Esto  implica,que  la  ecuación  de  precios  del 
modeEû  es  sustituida  por: 
donde  W  es  un  precio  en  dolares  exógeno  y  E  es  el  tipo 
Segundo,  se  asume  que  el  grado  de  dolarizaciln  de  la 
riqaeza  del  sectar  privado  lleg6  a  su  Límite.  Esto  es,  las 
terwxckas  de  dblares  del  sector  privado  no  pueden  aumentar 
aunque  suba  eb  tlp~  de  cambio  esperado  (E*)  o  caiga  el  tipo 
de  cambio  libre  (Ej.  Tercero,  se  asume  'que  todas  las 
importaciones  de  -I.n.sumos  se  transan  en  el  mercado  libra 52 
(«=1).  Estu  implica  que  la  balanza  oficial,  donde  sólo  quedan 
exportaciones,  es  una  variable  exbgena. 
Representamos  la  intervenaion  del  Banco  Central  para 
estabilizar  el  mercado  libre,  como  una  caída  del  tipo  de 
cambio  libre  (dE<O).  Como  el  tipo  de  cambio  oficial  (Eo)  está 
fijo,  la  idea  es  que  el  tipo  de  cambio  libre  baje  hasta  que 
se  elimine  el  diferencial  entre  ambos.  Simultáneamente,  el 
Banco  Central  anuncia  que  defender8  este  r~uevo  tipo  de  cambio 
libre  m&s  bajo,  en  consecuencia  las  compras  se  tornan 
endógenas.  En  realidad,  todo  esto  implica  que  se  pretende 
instaurar  un  nuevo  regimen  de  tipo  de  cambio  fijo. 
Como  puede  tener  éxito  este  intento?  Para  bajar  el  tipo 
de  cambio  libre  es  necesario  aliviar  la  presion  en  el  mercado 
de  dólares  operando  sobre  los  stocks  o  los  flujos.  Si  esto 
ocurre  de  manera  tal  que,  simultáneamente,  se  reconstituyen 
las  reservas  oficiales  de  modo  apreciable,  el  Banco  Central  - 
habrá  retornado  el  control  del  tipo  de  cambio  libre  de  manera 
más  permanente,  El  secreto  es,  entonces,  anunciar  que  el 
Banco  Central  está  dispuesto  a  vender  dolares  (defender  ese 
tipo  de  cambio  más  bajo)  para,  de  hecho,  solo  comprarlos. 
Si  esto  funciona,  los  precios  y  salarios  en  iritis  se 
reducirán  conforme  baja  el  tipo  de  cambio  libre,  dando  fin  a 
la  hiperinflación, 53 
Ea  cuestiáñ  es >  entunces,  cumo  se  alivia  la  presí6n  en 
eï.  mercado  de  dólares  para  que  baje  el  tipo  de  cambio  y, 
srh.ultán0&lmente,  se  reconstituyan  las  reservas.  En  la 
Zi-teratura,  exlisten  tres  modos. 
El  primero  es  el  que  sugiere  Sargent  (1986):  el  3aurcc. 
Central  anuncia  su  objetivo  y  la  clase  propietaria,  10s 
tenedores  de  drjlares,  le  creen.  Se  restablece,la  confianza. 
si  se  resume  este  reestablecimiento  de  la  wnfianza  como  un& 
d.ismlnucibn  exbgena  de  la  preferencia  por  dólares  (dE*<G), 
esta  eaida  del  tipo  de  cambio  esperado  hará  que  el  tipo  de 
cambio  libre  se  reduzca  (dE<O). 
El  sí>10  anuncio  lograr&  el  objetivo,  si  todo  lo  demás 
permanece  constante.  Y  como  las  tenencias  privadas  no  pueden 
aumentar  aunque  el  tipo  de  cambio  se  rrìduzca  (SR,GE=O  si 
dEcO),  la  disminuciln  de  Es  implica  que  dR%O.  En 
consecuencia,  el  sector  privado  se  desdolarizará  y  las 
restrirvas  oficiales  aumentartín  vía  las  compras  endógenas,  es 
dscis,  dR*=dC,=-dR% 
Como  precios  y  salarios  esth  dados  en  delares,  el 
salario  real  (W/Pi)  nO  cambia  y,  pw  tanto,  el  sector  real  no 
recibe  impacto  alguno  del  fin  de  la  hiperinflacitk.  Este  modo 
es  indoloro:  ni  los  de  arriba  ni  los  de  abajo  sufren. 54 
El  segundo  y  el  tercer  modos  suponen  que  el  anuncio  del 
Banco  Central  no  es  creído  por  el  sector  privado;  las 
expectativas  SOn  rebeldes  y  permanecen  constantes.  La 
estabilización  no  supone  Ia  confianza  del  sector  privado;  en 
todo  caso,  la  crea. 
El  segundo  método  es  el  que  describen  Bresciani-Turroni 
(19-I  Y  Schacht  (1927).  Aquí,  la  palanca  de  la 
estabilización  es  una  dr&utica  reduccion  del  credito  del 
Banco  Central  al  sector  privado,  esto  es  dDK<#.  Esto  fuerzk 
una  caída  del  tipo  de  cambio  libre  (dE<O)  y  una 
desdolarizacián  involuntaria  del  sector  privado  (dRn<O)  que 
aumenta  las  reservas  oficiales  (dRo>û).  En  el  marco  de  este 
modelo,  el  sector  real  no  sufriria  impacto  alguno,  salvo  que 
le  agreguemos  un  incremento  del  salario  real  como 
efectivamente  ocurrió  en  Alemania.  En  este  caso,  la  caída  de 
las  reservas  privadas  (Rn)  tendría  que  ser  suficientemente 
grande  como  para  permitir  tanto  el  incremento  de  las  reservas 
oficiales  (vía  Co  endógeno)  como  un  cierto  deterioro  de  la 
balanza  no-oficial.  Este  metodo,  entoncô  s *  corregiría  en 
parte  la  redistribución  de  ingresos  hacia  ias  ganancias 
ocurrida  durante  la  hiperinflación. 
El  tercer  metodo,  que  llamaremos  el  metodo  boliviano, 
opera  b&3icamente  sobre  los  flujos.  Aquí,  la  palanca  de  la 
estabilización  es  una  una  recesión  inducida  por  una  drástica 
caída  del  empleo  publico  (Lgf).  La  sustancial  mejora  de  la 55 
balanza  no-oficial  disminuye  el  tipo  de  cambio  libre  p 
permite,  simultÁneamente,  una  cierta  r,>uyeración  de  las 
reservas  oficiales,  sin  reducir  Ias  tenencias  de  dolares  del 
sector  privado.  La  estabilización  santifica  la  redistribuci6n 
de  ingresos  ocurrida  durante  la  hiperinflaci&x. 
Con  cualquiera  de  estos  tres  métodos,  si  la  caída  del 
tipo  de  cambio  libre  es  pequeaa  en  relacion  al  incremento  de 
Tas  compras  que  nutren  Ias  reservas  oficiales,  habrla  que 
esperar  que  3.a  cantidad  de  dinero  aumentase  con  Ia 
estabilizaci6n. 
Si  la  hiperinflación  peruana  se  encuentra  en  la  fase 
intermedia,  la  cuesti6n  esencial  gira  alrededor  de  tres 
puntos  claves,  El  primero  es  que  el  Banco  Central  enfrenta 
una  disyuntiva:  si  quiere  ganar  reservas  (o  perder  menos) 
presiona  el  tipo  de  cambio  libre  y  da  impulso  a  la 
hiperinflaci6n  y  si  quiere  aflojar  18  presión  sobre  el  tipo 
de  cambio  tiene  que  aceptar  perder  reservas.  Y  si  no  tiene 
reservas  que  perder,  La  suerte  está  echada. 
El  segundo  es  que  la  inflacion  inercia1  {representada 
aquí  por  la  asimetria)  es  todavía  un  componente  importante  de 
la  hiperinflación.  De  forma  tal,  que  aún  cuando  se  quisiese  y 
pudiese  aflojar  la  presión  sobre  el  tipo  de  cqmbio,  la 56 
hiperinflacibn  continuaría  porque  la  dolarización  del  sistema 
de  precios  no  está  suficientemente  avanzada.  Este  parece  ser 
el  peor  de  'los  mundos. 
El  tercero  es  que  mientras  más  avanzado  esté  el  proceso 
de  dolarización  de  la  riqueza  menos  reservas  se  requieren 
para  estabilizar  el  t+po  de  cambio  libre.  El  problema 
consiste  en  evaluar  sF  este  grado  de  dalarizacian  corresponde 
más  a  la  fase  intermedia  o  mzís  a  la  fase  de  la  hiperinflaci6n 
madura. 
Si  Asta  es  la  situación,  se  presentan  dos  opciones.  La 
primera  intentaría  retroceder  de  la  fase  intermediã  al  post- 
ataque  especulativo  confiando  en  el  aaracter  todavía 
fuertemente  inercia1  de  la  hiperinflación  vía,  digamos,  una 
reducción  de  la  proporcion  cti.  Como  este  retroceso  es 
intensivo  en  reservas  debería  hacerse  algo  al  respactr.,  como 
reducir  el  crédito  al  sector  privado  y/o  los  pagos  por  deuda 
Y  remesas.  Eventualmente,  pudria  aplicarse  un  shack 
heterodoxo,  donde  la  cuestión  importante  sería  como 
estabilizar  el  tipo  de  cambio  libre. 
La  segunda  c>pción  intentaria  avanzar  de  la  fase 
intermedia  hacia  1a  fase  de  hiperinflaciBn  madura.  Este 
avance  podría  realizarse  acelerando  el  proceso  de 
acortamiento  del  período  de  indexacF6n  salarial  decretando, 
por  ejemplo,  un  sistema  tipo  gatillo,  Si  esto  permite  elevar 57 
el  SiAlario  mEi  a  pesar  dr: Tabla  1. 
(1.4)  R"=  -  T"{L,  a,  f  C,  +  R6t-1 
(1.6)  DF  =  w  Lg  +  w  L,(L)  -  P,X& 
53 
Nota:  El  simbolû  sobre  la  variable  indica  el'signo  de  la 
derivada  parcial. Tabla  3 









riqueza  total  del  sector  privado 
requerimiento  de  empleo  en  el  sector  j,  para  j=i,e,u 
proporciún  de  insumos  importados  al  tipo  de  cambio  libre 
valor  de  insumos  importados  P=  unidad  de  producto 
industrial 
beneficios  del  sector  exportador 
beneficios  del  sector  industrial 
compra  de  dólares  del  Banco  Central 
requerimiento  de  insumo  público  por  unidad  de  producto 
industrial 
cambio  en  el,cr&dito  del  Banco  Central  al  sector  pGblicc> 
cambio  en  el  crhdito  del  Banco  Central  al  sector  privado 
tipu  de  cambio  libre 
tipo  de  cambio  oficial 
tipo  de  cambio  esperado  para  el  prhximo  período 
nivel  de  empleo  agregado 
nivel  de  empleo.  en  el  sector  j,  para  j=i,e,u,g 
tenecias  de  dinero  nacional  del  sector  privado 
stock  de  dinero  de  3.a  aconomla 
precio  del  bien  industrial. 
precio  internacional  del  bien  exportable 
precio  del  insumo  público 
tenerrciau  totales  de  dólares  de  la  ecanomia 
tenencias  de  dB1ares  del  Banco  Central 
tenencias  de  dólares  del  sector  privado 
ahorro  total  del  sector  privado 
saldo  en  balanza  comercial  oficial 
saldo  en  balanza  comercial  no-oficial 
saldo  en  balanza  comercial  total 
salario  nominal 
ntire  de  actividad  en.el  sector  j,  para  j=i,e,u 
exportaciones  oficiales 
exportaciones  no-oficiales 
miirgen  de  beneficias 61 
Tabla  4 
Las  Fases  de  la  HiparinflaciBn 
Fase  dR/dE  dR,'dE*  i< 
Ataque  0 
Especulativo 
Fase  +  ill 
Intermedia  #  (21 
Higerinflh- 








Notas:  (11  si  dE  >  0 
si  dE  <  0 
si  dE*r  0 
si  dE"<  Q 
: En  fz!ate  agf5ndiee  S6  muftstra  por  qué  se  t;rahja  s61u  toY1 
el  mercado  de  dblares  y  bienes  (descartando  el  de  intisi  Y 
se  derivan  las  seis  ecuaciones  de  la  T&Xa  1.  Fwh  ests 
Último  se  hace  uso  del  conjunto  de  ecuaciunes  prtisentadas  en 
la  Tabla  2;  &tns  son  todas  las  ecuaciones  del  modele\. 
En  LS.  ecuaciõn  (2.1)  de  la  Tabla  2  s6  tiew  que  el 
empleo  agregado  {L)  BS  la  suma  del  empleo  en  el  s6ctor 
industrial  (Li),  61  smpl6o  6n  61  sector  6xportador  (Le),  61 
emplsú  6n  el  sector 
emprssas  públicas 
g6bi6rno  (Le)  y  eil  6mpTecJ  ôn  Ras 
(h).  La  ecuaclún  (2.2)  muestra  que  el 
empleo  en  Los  sectores  industrial,  expc>rta~~.~r  y  d6  empresas 
públicas  dspende,  a  trav8s  d6  coeficientes  fijos,  del  nil?el 
de  actividad  raspectivo.  La  ecuacih  (2.3)  especifica  que  Ia 
produccihn  del  insumo  público  depende,  via  un  coef  iciertte 
fijo,  del  nivel  d6  actividad  industrial.  La  ecuaci&n  G!.4) 
-representa  6 1  equilibrio  en  el  mercado  ds  bienes 
Industriales,  dada  una  función  clbsica  dE  ahorro.  La 
ecuaci0n  (2.5)  estipula  que  61  precio  se  detcurmina  agrsgando 
un  margen  de  bsneficios  sobre  los  costos  de  producción.  La 
6cuación  (2.6)  muestra  el  dhficit  público,  que  es  La 
plani3.h  del.  gobierno  central  más  la  de  las  empresas 
pllblicas  menos  los  ingrssw  por  la  venta  del  insumo  público. 
Las  ecuaeiorres  (2.7)  y  (Z.S}  determinan  los  beneficios  de 
los  SeCtOres  exportador  6  Fndustrial,  que  equivalen  a  los 
ingresos  totalss  menos  lou  costos  totales.  La  ecuaeibn  (2.9) 
Elclara  que  el  ahorro  agregado  6s  igual  h  los  beneficios 
totales,  ya  que  se  asume  una  función  clásica  de  ahorro.  La 
ecuacih  (2.10)  defin  que  los  ahorros  equivalen  al  cambio 
en  la  riqueza  de  un  período  a  otro.  Las  ecuaciones  (2.11)  y 
(2.12)  muestran  el  saldo  de  la  balanza  comercial  oficial  p 
no--oficial  respectivamente:  las  exportaciones  menos  la  parte 
de  Las  importaciones  qu6  se  transa  en  cada  mercado.  Las 
ecuaciones  (2.13)  y  (2.14)  definen  la  balanza  comercial 
agregada  y  61  stock  total  de  d\jl.ares  da  la  economía.  Las 
acuáciones  (2.15),  (2.16)  y  (2.17)  conectan  las  variaciones 63 
en  los  stocks  oficial,  privado  y  agregado  de  dólares  con  los 
flujos  respôctivos  .  La  ecuacihn  (2.18)  especifica  los 
determirrantes  del  stock  de  dulares  deseado  por  el  sector 
privado.  La  ecuacibn  (2.19)  es  la  restriccih  de  la  riqueza 
y  finalmente,  la  ecuacibn  (2.20)  muestra  las  fuentes  de 
variacih  de  la  cantidad  de  dinero. 
La  especificación  que  se  preserha  es  la  de  un  modelo  de 
corto  plazo  de  tiempo  discreto  con  equilibrio  a  fin  de 
período  (tal  como  lo  define  Foley,  1975)  para  una  economia 
abierta  donde  hay  dos  activos  disponibles  para  los  tenedores 
de  riqueza:  moneda  doméstica  (M)  y  moneda  extranjera  (RI. 
Nincfuno  de  estos  activos  rinde  intereses  y  se  asume  que  Ia 
moneda  doméstica  no  tiene  curso  internacional.  Dados  el  tipo 
de  cambio  esperado  para  el  próximo  periodo  y  los.  stocks  del 
período  anterior,  al  modelo  determina  el  nivel  de  empleo 
agregado,  el  nivel  de  precios,  el  tipo  de  cambio  libre,  las 
reservas  internacionales  del  Banco  central,  Ia  cakhidad  de 
dinero  y  el  dhficit  fiscal. 
Tal  como  lo  sefialan  TobFn  y  Macedo  (19821,  puede 
representarse  el  equilibrio  del  mercado  de  bienes  y  de  Los 
dos  mercados  de  activos  con  las  siguientes  ecuaciones: 
ER”t  -  EWt-1  =  ET"  -  EC,  (ii) 
Mdt  -  Mdt-1  =  EoTo  +  EC,  f  DF  +  IDK  (iii) 
En  la  ecuaci6n  (i)  tenemos  que  el  ahorro  privado  (S) 
debe  igualar  al  saldo  total  (oficial  y  no-oficial)  de  Irrs 
operaciones  con  el  exterior  (ETn  y  EoTo)  más  el  d4fici-t; 
fiscal  (DF).  En  las  C33.l~CiOTI~S  (ii)  y  [iii)  tenemos  para 
cada  activo,  en  eI.  lado  izquierdo,  el  incremento  de  la 
demanda  (valuado  en  moneda  domGstica)  y  en  el  lado  derecho, 
el  incremento  de  la  oferta  {valuado  tambih  en  moneda 
doméstica).  El  incremento  de  Ia  demanda  es  la  diferencia 
entre  el  stock  deseado 
stock  existerhe 
a  fin  de  período  (EPt  y  Mdt)  y  el 
al  inicia  del  período  (ERfit-1  y  Mdt-1).  El 
incremento  de  la  oferta  de  moneda  extranjera  disponible  para 
los  tenedores  de  riqueza  es  el  flujo  de  comercio  exterior 
no-oficial  (ETn)  neto  de  las  compras  que  el  Banco  Central 
realiza  (EX,).  '  El  incremento  de  lri  oferta  de  moneda 
doméstica  es  igual  a  la  emisirjn  derivada  del  flujo  de 
comercio  exterior  oficial  (EoTo),  de  las  compras  en  el 
mercado  libre  de  dolares  (EC,),  del  incremento  del  crhdito 
al  sector  público  (DF)  y  del  incremento  del  crhdito  al 
sector  privado  (DK). 64 
Dada  la  restricción  de  la  riqueza  (ecuación  2.19)  y  la 
definición  del  ahorro  privado  (ecuación  2.10),  puede 
mostrarse  que  las  tres  ecuaciones  son  linealmente 
dependientes: 
Sumando  Aas  ecuaciones  (ii)  y  (iii)  y  reordenando: 
(ERn%+Mdt)  -  (ERnt++Mdt-1)  =  ETn  +  EoTo  +  DF  +  DK 
utilizando  la  ecuaciln  12.19): 
(At  +  Kt)  -  (At-1  +  Kt-1)  =  ETn  t  EoTo  t  DF  t  DK 
reordenando: 
(At  -  At-11  +  W.t  -  Q-1)  =  ETn  +  EoTo  t  DF  +  DK 
utilizando  la  ecuación  (2.10): 
i+  t  DK  =  ETn  t  EoTo  t  DF  t  DK 
de  donde: 
St  =  ETn  t  EoTo  t  DE' 
Es  decir,  sumando  las  ecuaciones  (ii)  y  (iii)  obtenemos 
la  ecuación  (i).  Siendo  asi,  puede  decirse  que  una  de  ellas 
es  redundante.  Se  elige  descartar  la  ecuación  (iii)  y 
trabajar  con  las  ecuaciones  (i)  y  (ii)  pues  se  busca 
determinar  el  nivel  de  actividad  y  el  tipo  de  cambio  y 
preferimos  determinarlos  en  el  mercado  de  bienes  y  dolares 
respectivamente.  Se  tiene  entonces: 
%  =  ET"  t  E*To  +  DF  ti? 
ERnt  -  ERnt-1  =  ETn  -  EC,  (ii) 
Se  explica  entonces  por  que  se  trabaja  solo  'con  el 
mercado  de  hierres  y  dolares.  Pasemos  ahora  a  derivar  cada 
una  de  las  seis  ecuaciones  de  la  Tabla  1. 65 
(aI  El  mercado  de  bienes  industriales. 
Respecto  al  mercado  de  bienes,  se  va  a  ~mostrar  que  una 
forma  alternativa  de  expresar  el  equilibrio  en  ese  mercado 
eS: 
L  =  ~----------~--------)(L,  f  Lg) 
l-  iq  +  audW/P 
Sustituyendo  Ias  ecuaciones  (2.7)  y  (2.8)  en  {2.9): 
s  = E"Pe'Xeo  +  EPe*Xen  -  WLe  f 
PiXi  -  WLi  -  b{l-aJX~EO  -  h(a)xiE  -  X,P, 
S  =  EO(p,*X  0  -  e  b(l+X)Xi)  +  E(Pe'Xe"  -  b(~)Xi) 
-  WLe  f  PiXi  -  WLi  -  X*Pu 
usando  las  ecuaciones  (2.11)  y  (2.12): 
s=  EoTo  +  ET"  -  WL,  +  PiXi  -  WLi  -  XuP, 
sustituyendo  esta  expresih  de  ahorro  en  la  ecuaciõn  (i): 
EoTo  t  ETn  -  WLe  +  PiXi  -  WLi  -  XuPu  =  EoTO  +  ETn  f  DF 
PiXi  -  WLe  -  WLi  -  XuPu  r  DF 
usando  la  ecuacich  (2.6): 
PiXi  -  WL,  -  WLi  -  XuP,  =  w  L,  +  w  L,  -  x,  Pu 
PiXi  =  WLe  -t  WLi  +  WLg  f  WLu 
considerando  ésta  y  la  ecuacion  (2.1): 
pixi  =  WL 
de  las  ecuaciones  (2.1)  a  (2.3): 
L  =  Li  +  Le  f  Lg  +  Lu 
L  =  ai  Xi  +  Le  +  Lg  f  au  Xu 
L=  ai  Xi  +  Le  +  Lg  f  aucXi 
L  =  Le  f  Lg  f  (aj.  +  auC)Xi de  donde: 
xi  =  (L  -  Le  -  LgMai  +  +Jd 
esto  en  PiXi=WL 
Pi  (L  -  Le  -  Lg)/(ai  f  auc)  =  WL 
L  -  Le  -  Lg  =  (ai  f  auc)  W/Pi  L 
L-  (ai  4  auc)  W/Pi  L  =  Le  +  Lg 
L  (1  -  (&i  f  aucl  W/PiI  =  Le  f  Lg 
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L  =  (--------------------)(Le  f  Lg) 
l-  (ai  +  auc)  W/P 
Puede  decirse,  entonces,  que  esta  ecuacih  eXpreSa 
también  el  equilibrio  en  el  mercado  de  bienes.  5egún  Bsta, 
el  nivel  de  empleo  es  una  funcidn  directa  del  salario  real  y 
del  empleo  exógeno,  dados  los  requerimientos  tbcnicos;  tal 
como  se  tiene  en  la  ecuación  (1.1)  de  la  Tabla  1: 
(b)  El  precio  del  bien  industrial. 
Se  tiene  que  el  precio  se  forma  según  lo  expresa  la 
ecuación  (2.5).  De  Bsta  ecuación  se  deduce  que  el  precio  es 
una  función  positiva  del  tipo  de  cambio  {oficial  y  libre), 
del  salario,  del  precio  público,  del  margen  de  beneficios  y 
de  la  proporci¿h  ix,  nuevamente  si  se  suponen  fijos  10s 
requerimientos  tldcnicos: 
+ 
P  =  P(E,  ;o  )  ii,  i,,  e,  B,  (1.2) (CI  El  mercado  de  dblares, 
Respecto  al  mercado  de  dólares,  de  la  ecuacibn  (2.12) 
puede  decirse  que  la  balanza  comercial  no-oficial  depende 
negativamente  del  nivel  de  empleo  (a  travhs  de  su  efecto 
sobre  el  nivel  de  importaciones)  y  de  la  proporci6n  cti,  dadas 
fas  exportaciones  y  los  requerimientos  Gcnicos: 
-  - 
Tn  =  TP(L,  CtI 
Sustituyendo  esta  función  y  la  ecuación  (2.18)  en  la 
ecuación  (2.16)  se  obtiene  Ia  ecuación  (1.3)  de  la  Tabla  1. 
-+  +  .  - 
@VE,  E*,  DKf  =  P(L,  (~3  -  co  +  Rntwr  (1.3) 
La  otjecih  prFncipa1  a  la  ecuacih  (1.3)  es  por  su6  la 
función  Rn  no  incluye  la  riqueza  total  real  del  sector 
privado  (At)  como  uno  de  sus  argumentos. 
si  par  riqlrmza  real  entendemos  la  riqueza  de  fin  de 
periodo  valuada  en  dólares  al  tipo  de  cambio  libre  iAt/E3, 
teneRos  que: 
At/E = Rn*-1  + Mt+/E f  s* 
Por  tanto,  la  cuestión  se  reduce  8  saber  que  pasaria 
con  la  función  Rn  si  incluimos  estos  tres  componentes  coma 
argumentos  de  ella.  El  primero  no  plantea  ningún  problema 
porque  está  dado;  el  segundo  tampoco  plantea  problema 
porque,  dado  Mt-Ie,  su  efecto  está  ya  incorporadg  váa  la 
inclusi6n  del  tipo  de  cambio  libre. 
El  tercer  componente,  el  ahorro  privado  en  d6lares 
(s*)  es 
en  e;te 
el  que  puede  generar  dificultades.  La  razón  ey  que 
modelo  puede  ocurrir  que  una  ebevacihn  del  tipo  de 
cambio  libre  este  asociada  a  un  incremento  del  ahorro 
'privado  (igual  al  beneficio  total)  en  dólares.  Este  es  el 
efecto  redistributivo  de  Ia  devaluacien  que  causa  la 
recesión  y  la  mejora  de  la  balanza  comercial,  según 
propusiera  Diaz-Alejandro  (196.3). 
En  este  caso,  una  elevacicin  del  tipo  de  cambio  libre 
provocaría  dos  efectos  contrapuestos  sobre  61  stock  de 
d6lares  deseado  por  el  sector  privado  (EìrL).  De  un  lado, 
cuando  el  tipo  de  cambio  libre  actual  sube  respecto  al  tipo 
de  cambio  esperado,  Rn  tiende  a  reducirse.  Del  otro,  cuando 
el  tipo  de  cambio  actual  t-,  su  e,  aumentan  los  beneficios 
totales  en  dolares  y  por  tanto,  Rri  tiende  a  increm&tarse, Por  ejemplo,  veamos  que  ocurre  si  aumenten  lis-.  cavr.--as 
del  banco  central,  (dC,>O).  Y'oL~Ademus  al.  s;~G~Io:.- &fibìi~,..  eli 
aras  de  KA  simplificaci6n.  Este  amento  de  la.3  ti~m~i~~ 
debería  elevar  E  respecto  a  E*  para  desdularizer  asi  til 
sector  privado.  Pero,  si  S*  es  también  un  ârgumento  de  Rn, 
este  wmento  de  Las  compras,  por  el  contrario,  deberia  bajar 
E  para  desdolarizar  aX  sector  privado  via  la  caída  de  S'#<. La 
consecuencia,  entonces  )  sería  que  no  podríamos  determinar  a 
priori  cu&l  es  el  efecto  de  un  incremento  de  las  compras  del 
Banco  Central.  sobre  e3.  tipo  de  cambio  libre  si  Nn  depende 
tambi&n  de  fa  riqueza  real. 
Para  evitar  esta  indetermin&cibn  hemos  omiticlo  la 
riqueza  como  un  argumento  de  Ia  funcí.án  Rn  o  -lo  que  es  lo 
mismo-  hemos  supuesto  que  un  efecto  es  mayor  que  el  otro. 
Esto  implica  considerar  que  la  dolarizacion  de  1~1 r5~uezt-i  *?II 
un8  hiperinflacián  nu  resulta  b&sicamente  de  varia-iones  de 
3.a  riqueza  de  la  clase  propietaria  (vía  la  redi.stribuUión 
del  ingreso  a  favor  de  los  beneficios)  sino  de  la  creacP¿>n 
de  un  consenso  de  expectativas  respecto  al  curso  Iuturo  del 
tipo  de  cambio. 
(d)  Las  reservas  ofici&les. 
Sustituyendo  en  la  ecuacfl~?  (2.15)  1  se  ob!  ene  <a 
~~emzLQn  (1.4)  de  la  Tabla  1. (e)  La  carítidad  de  dinero. 
La  oferta  de  h-bis  resulta  de  la  idtrsntidad  del.  bahnce 
contable  del  BCR  expresada  en  3a  ec~acl.6~~  (2.20)  dic:  la  Tabla 
2,  que  es  la  ecuacirh  (1.5)  ds  la  Tabla  1.  El  cambhs  en  7aoi 
tenercias  de  dólares  IX&  el  cambLo  WI  el  cr&dito  privado  Y 
público  (la  variaciGw.  del  activo)  debe  ser  igual  al  cambio 
en  la  cantidad  de  dinero  (Ia  variacifk  del  pasivo). 
MS  =  EOTO  f  ECO  f  DK  f  DF  +  Mst-l  =  (1.5) 
(fi  El  dbficit. 
FinalmaxLt;e,  de  la  ecuación  (2.6)  podemos  detenrminar  el 
dé?ficit  phblico  si  se  conoce  el  nivel  de  actividad  y  dados 
los  precios  público*,,  el  empleo  público  y  el  salario.  Asi, 
obtenemos  la  ecuacih  (1.6)  de  la  'Pabla  1. 
En  resumen,  considerando  Ias  ecuaciones  (1-I)  &  (1.6) 
que  c;e  reproducen  en  la  Tabla  f,  se  tiene  la  versión 
resumida  del  modelo  que  permite  determinar  endhgenamente  el 
nivel  de  empleo  (L), 
tipo  de 
el  precio  del  bien  industrial  (Pi),  el 
cambio  libre  (EJ,  las  reservas  de  dólares  del  BCR 
(Ro),  el  dbficit  fiscal  (DF)  y  la  cantidad  de  dinero  (NS), 
dado  el  tipo  de  cambio  oficial  fEo)  y  el  esperado  para  el 
próximo  periodo  (IS*':)  el  salario  (W), 
(z),  el  precio  del  'insumo  público 
el  margen  de  gananciaci 
importaciones  que 
(P,L  el  porcentaje  de 
se  compran  a  tipo  de  cambio  libre  (af  >  el 
empleo  en  el  sector  exportador  y  público  (L,  Y  Lgì,  las 
compras  de  dolares  del  BCR  {Co),  el  crtidito  privado  -actual 
y  pasado-  que  otorga  el  BCR  (Kt  y  Kt-1)  y  el  stock  dé:  moneda 
nacional  y  extran  jera  tenidos 
Rnt.-l  Y  M"t-1)" 
en  el  período  ariterior  iR"t-1, 
De  estas  II-  viables  predeterminadas,  se 
consideran  instrumentos  de  politica  el  tipo  de  cambio 
oficial,  las  compras  de  dolares,  los  precios  pUblicoc;,  el 
empler.,  público,  el  crédito  al  sector  privado  y  el  porcentaje 
de  insumos  que  se  compra  al  tipo  de  cambio  libre. En  este  apéndice  se  realizan  alg\mos  ejercicios  de 
estbtica  compaativa.  Se.muestra  el  efecto  de  un  incremento 
del  empleo  público,  de  los  precios  públicos,  del  tipo  de 
cambio  oficial,  del  porcentaje  Q,  de  las  compras  y  del 
salario  nominal  sobre  el  nivel  de  empleo,  el  precio  del  bien 
industrial,  el  tipo  de  cambio  libre,  las  reservas  oficiales 
de  dólares,  la  cantidad  de  dinero  y  el  déficit  fiscal. 
(a)  Aumento  del  empleo  público. 
En  este  caso  se  asume  un  incremento  exógerto  del  nivel 
de  empleo  público  (L  ) 
cf 
mientras  tódo  Lo  dem5s  se  mantiene 
constante.  Es  decir, 
=  dK  =  dE* 
Lg>O  y  dEo  =  dW  =  dL,  =  dcx  =  dI?,,  =  dCo 
=  0.  Sabiendo  esto  y  diferenciando  las  ecuaciones 
(1.1)  a  (1.6)  se  tiene: 
dL  z  sL/SP  dP  +  b'L/4'Lg  dL, 
dP  s  sP/SE  dE 
dRo  =  sTO/SL  dL 
SRn,'SE  .dE  z  STn/&L  dL 
dNS  =  EO STO/SL  dL  f  Co  dE  +  dDF 
dDF  =  SDF/SLg  dLg  +  aDF,'gL  dL dE 
Mb-  = 
dLg 
dP 
ee-  = 
dLg 
dL 
---  = 
dL, 
dR” 
M-L  = 
d=t3 
dDF 
---  = 
dLg 
STnJsL  SL/8Lg 
--^---------L----.---_l____l_l__  10 
&P/J'E  -  ST"/SL  SLh5.P  s;ì/CY.E 
SL,ffS‘Lg  &P/SE 
_e ---.-_--  ----------..-"---^----__c  >  0 
&lP/&E  -  ST",'fL  &E/'&P  &P,'A'E 
&DF  BDF  dL 
---  -+  ---  ---  )  0 
SLg  5’1,  dLg 
ST*  6DF  dL  dX  BDF 
(Eo  --......  $  -me-)  ---  +  cO  ----  +  ----  )(  0 
SL  6L  dLg  dLg  SLg 
(b)  Aumento  de  los  precios  públ.&cus. 
En  este  caso  BB  asume  un  iye.crcinneyho  exlgenu  de  los 
precios  públicos  (P,)  mientras  tildo  10  demas  se  mantiene 
constante.  Es  decir,  6.LSuì0  y  dEO  =  dW  -  àt,  =  dtg  =  iku  =  dC, 
I  dE; =  dE*  =  0.  Subiwdo  esto  y  s5i*erdb2iundo  las  ecuaciones 
(1.1)  a  (1.6)  5852  tiere: dL  =  sL/SP  dP 
dP  =  sP/SE  dE  +  GE’,‘~P,  dp, 
dw  =  ST”/SL  dL 
SRn/SE  dE  =  STn/&‘L  dL 
dMs  =  E*  STQ/&L  dL  f  C,  dE  +  dDF 
dDF  =  sDF/&P,  dP,  +  S DF,Q  L  dL 
Sustituyendo  y  reordenando,  se  obtiene  : 
dE 
w-m  = 
d% 
dP 
s-w  = 
Wl 
dL 
Be  = 
d% 
dRa 
--ti  = 
d% 
dDF 
---  = 
d% 
dM” 
-mm  = 
d% 
&T”/SL  SL/SP  SP/SP, 
-------------------e______c____  <  0 
SRn/SE  -  STã/&L  SL/s’P  SP,‘cVE 
$P,‘SP,  SRn/SE 
c--_---------------------------  >  0 
SlP/SE  -  ST”,‘S’L  St/\fP  SP,‘cYE 
SL,‘s’P  dP/dP,  4  0 
,5’Ta,‘&L  dL/dP,  >  0 
SDF  SDF  dL 
w-e  +  ---  bd-  40 
5’P,  SL  dP, 73 
En  otras  palAmas  >  un  incrementa  en  1c.m  precios 
ptiblácos  implica  recesi¿\n,  un  incremento  da1  nivel  de 
precios  y  de  las  reservas  oficiales  y  una  reduccich  del  tipa 
de  cambio  libre  y  del  dkficit.  El  efecto  sobre  Ia  cantidad 
de  dinero  puede  ser  positivo  0  negativo  según.  sea  La  meno? 
emisibn  por  déficit  y  por  compras  mayor  o  menoy  que  Pa  mayor 
emisibn  por  la  recuperacibn  de  la  balanza  comercial. 
(c)  Devaluacikn  del  tipo  de  cambio  oficial. 
En  este  caso  se  asume  un  incremnento  sxhgerro  del  tipo  de 
cambio  oficial  (Eo)  mientras  todo  lo  dem.ás  se  mantiene 
constawta,  Es  decir,  dEo)  y  dPu  =  dW  =  dL,  =  dL,  =  do:  =  dC, 
=  dK  =  &*  =  0.  Sabiendo  esto  y  diferenciando  las  ecuaciones 
(1.1)  a  (1.6)  se  tiene: 
dL  =  SL,'SP  dP 
dP  =  sP/SE  dE  +  &P/&E"  dEo 
dRQ  =  5'TO/J*L  dL 
SRn/LI;E  dE  =  STn/SL  dL 
dMs  =  EO  &TO,'SL  dL  f  T"  dEo  +  C,  dE  +  dDF 
dDF  =  JDF/&L  dL 
Sustituyendo  y  reordenando,  se  obtiene: 
* 
dE  ST"/SL  SL/SP  SP/S'E" 
e-m  =  --------------------_I_________  <  0 
dEo  GR"/S'E  -  S'P/SL  GL/&P  6P/5'E 
dP  SP/SEO  SlP/SE 
w-e  =  _------------IL----I_-------------  >  0 
dE='  SRn/S'E  -  sTn/sL  GL~F  supe 
dL 
---  =  &L,'S'P  dP,'dEc  <  0 
dEo 74 
dRQ 
a-m  =  6'To/SL  dL/dEo  >  0 
dEo 
b  dDF 
e-e  = 
dEo 
dMs 
---  = 
dEo 
&DF,'SL  dL  <  0 
STO  SDF 
(EO  --mm-  +  w---w)  -b!- 
dE 
SL  dEo 
+  T"  C  Co  ----  ><  0 
SL  dE0 
Es  decir,  una  devaluacibn  del  tipo  de  cambio  oficial 
implica  recesibn,  un  incremento  del  nivel  de  precios  y  de 
las  reservas,  una  reducción  del  tipo  de  cambio  librcrj  y  del 
déficit.  El  efecto  sobre  la  cantidad  de  dinero  puede  sr?r 
positivo  0  negativo  segh  sea  la  menor  emisión  por  déficit  y 
por  compras  mayor  0  menor  que  la  mayor  emi;si.&n  por  el 
deterioro  de  la  balanza  comercial. 
(d)  Aumento  de  las  compras. 
En  este  caso  se  asume  un  incremento  exbgeno  de  Ins 
compras  de  dálares  que  el  BCR  realiza  en  el  mercado  libre 
(Co)  mientras  todo  lo  demás  se  mantiene  constante.  Es  decir, 
dCo>Oy  dEo=  dW=  dLe=  dLg=  &=dFu~dK~d<;'=O. 
Sabiendo  esto  y  diferenciando  las  ecuaciones  (1.1)  a  (1.6) 
se  tiene: dL  =  SI&'  dP 
dP  =  SP/SE  dE 
d.R*  =  &To,'S'L  dL  -6 dCo 
GR,,WX  dE  =  &'T"/\';'L  dL  -  dC, 
dM"  =  EO STO,'SL  dL  +  Co  dE  i-  E  dC,  +  &DF/\5'L  dL 
dDF  =  &DF/SL  dL 
Sustituyendo  y  reordenando,  se  obtiene: 
dE 
-...-  = 
dC0 
dP 
---  = 
dC0 
dL 
L-s  = 
dC, 
dR0 
I--  = 
dC0 
dDF 
---  = 
dC0 
dpIs 
---  = 
dC0 
-1 
__-c------L--I--L---_-------ll-  >  0 
sRn/sE  -  &Tn/&L  &L,G??  6P,AI;E 
SP,'&'E  dE/'dsK  >  0 
S'L/SP  dP/dC,  <  0 
&To,',f'L  dL,'dCo  +  1  >  0 
STO  5'DF  dL  dE 
(EO  -eu  f  mm-)  ---  .+. Co  ---.-  +- &'  >  0 
.  S'L  SL  dCo  dC0 
Es  decir,  un  incremento  de  las  compras  de  dólares 
implica  recesión,  un  incremento  en  el  nivel  de  precios,  del 
tipo  de  cambio  libre,  de  las  reservas  oficiabes  yde  la 
cantidad  de  dinero  y  una  reduccirh  del  dA%icit. (e)  Aumento  del  porcentaje  os. 
En  este  caso  sf3  asume  un  incremento  exógeno  del 
porcentaje  de  importaciones  que  se  realizan  utilizando  el 
tipo  de  cambio  libre  ((x)  mientras  todo  lo  dem&s  se  mantiene 
constante.  Es  decir,  &>O  y  dEo  =  dW  =  dLe  =  dL,  =  dPu  =  dCo 
=  dK  =  dE*  =  0.  Sabiendo  esto  y  diferenciando  las  ecuaciones 
(1.1)  a  (1.6)  se  tiene: 
dL  =  GL/s'P  dP 
dF  =  GB/Sct  da  +  $P,'SE  dE 
dRo  =  &To/SL  dL  +  STo,'Sa  di# 
SRn/SE  dE  'I  &T*/S  L  dL  +  &T~,'&I  da 
dMs  =  EO &TO/,$L  dL  f  Eo  STo/&x  doc +  Co  dE  +  dLDF 
dDF  =  &DF/SL  dt, 
Sustituyendo  y  reordenando,  se  obtiene: 
dE  STn/&L  SL/&P  SP/Scrc  f  STn/S'ac 
--N.  =  --L_I-1------------------------ 
da  &Rn/&E  -  ST"/&L  SL,'&P  &P,'&E 
El.  signo  de  dE/dtx  puede  ser  positivo  o  negativo  según  el 
numerador  sma  negativo  0  positivo  ya  que  el  denomhador  es 
negativo.  El  que  el  numerador  sea  negativo  (positivo) 
depende  de  si  el  efecto  recesivo  de  un  incremento  de  a:  (via 
precios)  es  menor  (mayor)  que  el  efecto  negativo  de  Q  sobre 
la  balanza  no-oficial.  Para  hallar  el  efecto  neto  de  un 
incremento  de  01 sobre  E,  thnamos  cambios  porcentuales  a  las 
ecuaciones  (1.2),  (1.4)  y  '(2.4)  y  abstraemos  el  sector 
gobierno  para  simplificar: 
piXi  =WL 
PiXi  =  W  Li  +  W  Le 
(2.41 
xi  =  W/Pi  Li  +  W/Pi  Le 
xi  =  W/Pi  ai  Xi  +  W/Pi  Le 
Xi  (1  ^  aiW/Pi)  =  W/Pi  Le A  '3.i  W/Pi 
xi  =  w/p,  +  --II---------  w7pi 
(l  -  ai  W/Pi) 
Pero  en  este  caso  #  =  0,  entonces: 
(B-1') 
pi  =  (l+z)(a.W  +  b(l-a)EO  +* baE)  Cl.21 
dPi  =  (l+e)(a  dW f  ab  dE  +  bE  dx  f  b(l-or)  dEo  -  bEo  dcx) 
dPi  aW dW  abE  dE  bEo:  de  b(l-e)EC'  dE"  bE%  dar  W-B =  Me  --  +  e-m  mm f  ^_^  --  +  --------  . ..--  +  ----  -- 
Pi  Q  W  Q  E  Q  G  Q  EO  Q  ci 
donde  Q  =  aW +  b(L-cr)Eo  +  bccE 
donde  R  =  Eo/E 
AL  =  aW/A 
hP  = cxbE/A 
4+l"  =  (l-ú:)bE" n 
Pero  en  esta  caso,  W =  $3  =  0,  enton@es: 
Rn(E,E*,DKI  =  p-  c,  -6 Rn+1 
dR"  =  dT" 
&Rn/¿ZE  dE  =  d(P"&n  -  cy pi) 
Rn  (SRn,'6X  E/tin)  dE,CE =  -  {M  dac +  CK  d.M} 
Rn  C  dE/E  =  -(cxM  do:,&  +  aM  dM,'M) 
donde  6  =  (SRn/S'E)(E/R") 
(23.2’) 
Cl.41 
donde  M  =  b  Xi 
Luego,  SuStitUYMldr3  (B-1')  Y  (B.2')  en  (B,3),  tenemos: 
Rn  6  E  =-xxM(;;:- 
AMn  A  A@  (1-R)  n  --w-..------  E-  a.-----------  Q) 
(l-a$w?i  1  ( 1 -qW/Q  ) 
Pero,  se  encuentra  que: 
1  pi  -----...--  =  ----M---h--. 
1-aiW/Pi  Pi  -  EiiW 
Cl+Z)Q 
=  --^-^..---------w 
(l+z)Q  -  aiW 
1-h 
=  .d--vememe-...-.-- 
l+z-AL 1+-e 
=  ----e---e-...--- 
z+l-AL 
79 
=  --L-w------^---- 
z  +  AMI  +  A@ 
a  M  AMI  (l.+z)  Ag-~(l-R)(l+Z) 
(Rn<  -  ---------------)  $  =  -arM  (1  -  ---------c-----  1' 
z  +  &n  +  AM*  z  +  AMI  +  AM* 
A$(l-R)(ltz) 
A  -arM  (1  -  -----e--------I  1 
E  z  +  AMI  t  AMI 
. ..--  =  -_-----I----------I-------------- 
G 
EPe  - 
Q  M  AMI  (1+-z) 
------c...------- 
z  t  AMI  f  AH" 
El  denominador  de  esta  expresih  es  negativo  3'  el  numerador 
no  es  otra  cosa  que: 
z  +  A@  t  AHO  -  AM~(I-RI(~+z) 
--------------------I___^____ 
z  +  AMI  +  AMI 
z(1  -  A~n(l-R))  +  ApfQ  -  AHO 
-----_--_---^--------------- 
z  t  &n  t  AMO  _>,.' 
que  es  también  negativo,  de  donde  $/G  sería  necesariamente 
positivo.  Con  ese  resultado  se  puede  hallar  el  efecto  del 
incremento  de  QI  sobre  las  otras  variables: 
dE? 
---  = 
da 
dL 
e-^  =  SL/\S'F  dP,'dsx  <  0 
da 80 
dR" 
IM^  = 
dac 
dDF 
---  =  SDl?/SL  dL,'dm  <  0 
da 
dMs 
. ..--  = 
da 
\Ir'TO  SDI?  dL  dE  STU 
(EO  ----  +  -m-w-  ) 
6L 
----  +  c,----  +  Ef3  ---  >(  0 
S'L  da  do!  s'cu 
En  resumen;  un  incremento  del  porcentaje  de  las 
importaciones  que  se  realizan  usando  el  tipo  de  cambio  libre 
implica  un  incremento  de  este  tipo  de  cambio,  recesión, 
incremento  de  precios,  recuperaci6n  de  las  reservas 
oficiales  y  una  reducción  del  dkficit. 
(f)  Aumento  del  salario  nominal. 
En  estts  caso  se  asume  un  incremento  exbgeno  del  salario 
(W)  mientras  todo  lo  demás  se  mantiene  constarrte.  Es  decir, 
dW>Oy  dP=dC,=dL,=dLg=dcu  =d&pdK=dE*=O.Acá 
procedemos  de  manera  similar  que  para  el  incremento  de  cr; 
partimos  de  las  ecuaciones  (3.1)  a  (B-3): 
Pi  =ALW+AM"ECAM~(T-R)Q+A~~"EO  (3.2) 
En  este  caso,  reescribiendo  (B.l)  2egúR  se  encontró  en  la 
sección  anterior  y  considerando  que  LT =  Eo  =  0,  que  &  =  A@ 
f  App  y  que  l=  AM  +  AL,  tenemos: Pi =  ALFA  f  AMI;  (3.2") 
A 
Rn  d  E  =  -aM;;  (3.3'") 
sustituyendo  (B-1")  y  (B.2")  en  (B..'3"): 
0% 
Rn  6  E  =  -  a  M  ,-‘_‘----  ((l-AL)  í;  -  AMrl  2)) 
Rn  C -E=- 
o! M  il+z)  (I-AL) 
----------------c-  $  + 
CC  M  (14-z)  AMI 
---------------  E 
z+h  =+AM 
(Rn<  - 
0:  M  (ltz)  Aptn 
-----~--.-.--."-)~  =  - 
a  M  (l+z)  (I-AL) 
-M..I--I------^--^c-  -# 
2  +  AM  ztAM 
de  donde  se  encuentra  que  Elw  es  positivo  es  decir  que  un 
incremento  en  los  salarios  nominales  presiona  al  alza  al 
tipo  de  cambio  libre.  Para  ahn  la  pregunta  es  que  ocurre  con 
los  salarios  reales,  es  decir  cuál  es  el  efecto  sobre  el 





w  -P  =  (1  -  AL)  w  -  AMI  ( 
z +AM 
--------...---------3-  )  $ 




w  -ÉL  Q$ 
U+ZH~--ALI 
-  #Mn  (---------------------------)  ; 
AMn(l+z)  -  (ztAM)(Rn/aM)< El  efecto  neto  sobre  el  salario  real  dependerá  del  valor  de 
la  expresión  entre  parf5ntesi.s.  Asi,  mientras  menor  sea  o(, 
mientras  mayor  sea  la  elasticidad  d  0  mientras  mayor  sea  el 
ratio  Rn/aM,  es  más  probable  que  la  expresión  entre 
paréntesis  sea  menor  que  1  y  por  tawto  que  una  subida  de 
salarios  nominales  implique  una  subida  de  salarios  reales. 
Con  el  desarrollo  de  la  :liperinflación  puede  pensarse  que  <SI 
aumanta,  que  la  elasticidad  C  disminuye  pero  que  el  ratio 
Rn&M  aumenta,  de  donde  es  dificil  decir  si  un  incremento  de 
salarios  nominales  induce  a  un  incremento  de  salarios 
reales. 82a. 
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